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INTRODUCERE 


Interacțiunile unei întreprinderi cu mediul de afaceri concurențial al unei 
economii globalizate produce schimbări permanente în comportamentul 
întreprinderilor. 

În acest context, “Gestiunea Financiară a Întreprinderii” este o disciplină 
de acțiune directă pentru îmbunătățirea situaţiei economico-financiară a 
întreprinderilor. 

Gestiunea financiară oferă tehnicile şi metodele de acțiune practică 
financiară pentru identificarea surselor de capital şi alocarea lor eficientă în 
scopul realizării obiectivului major al întreprinderii, care vizează creşterea 
valorii acesteia, a patrimoniului net al acţionarilor. 

Structurată pe principalele acțiuni ale practicii financiare la nivel 
microeconomic respectiv analiza, planificarea, gestiunea pe termen scurt şi 
strategia financiară, fiecare capitol al cursului prezintă aspectele teoretice de 


fundamentare a indicatorilor de analiză gestiune şi planificare a întreprinderilor. 


Autorul 


Capitolul 1. ANALIZA ECHILIBRULUI FINANCIAR AL 
ÎNTREPRINDERII 


Analiza bilanţului financiar îşi propune identificarea stării de echilibru la nivelul 
întreprinderii analizate, încercându-se, practic, evidenţierea raportului dintre 
activele şi pasivele pe termen lung şi scurt. 

Analiza patrimonială (numită şi analiza lichiditate-exigibilitate) se susține pe 
criteriile de clasificare a posturilor bilanţiere. 

Bilanţul prezentat în formă cerută de lege nu realizează întotdeauna o structură 
perfectă din punct de vedere al lichidităţii, respectiv al eligibilității. 

De aceea în analiza patrimoniului se încearcă restructurarea posturilor de activ şi 
de pasiv în funcţie de gradul de lichiditate, respectiv eligibilitate. 

Structura bilanţului financiar, într-o formă extrem de simplificată, este 
următoarea: 


NEVOI RESURSE 
NEVOI PERMANENTE RESURSE PERMANENTE 
I. Active imobilizate, din care I. Capitaluri proprii, din care 


1. Imobilizări necorporale 
2. Imobilizări corporale 
3. Imobilizări financiare 


. Capital 

. Prime de capital 

. Rezerve de reevaluare 

. Rezerve 

. Rezultat reportat 

. Rezultatul exerciţiului 

. Subvenţii 

. Provizioane ptr. o perioadă mai 
mare de un an (care au caracter de 
rezerve) 

II. Datorii cu eligibilitatea mai mare 
de 1 an (pe termen lung) 


O Il NU PU DR ra 


NEVOI TEMPORARE RESURSE TEMPORARE 
II. Active circulante, din care: III. Datorii cu eligibilitate mai mică de 
1. Stocuri 1 an (datorii pe termen scurt), din 
2. Creanţe care: 
3. Investiţii pe termen scurt 1.Credite pe termen scurt 
4. Casa şi conturi la bănci 2. Obligaţii comerciale 
III. Cheltuieli în avans 3. Provizioane pentru o perioadă mai 


mică de un an 
IV. Venituri în avans 


Echilibrul pe termen lung poate fi indentificat prin fondul de rulment financiar 
(numit şi fond de rulment net sau fond de rulment permanent sau fond de 
rulment lichiditate), indicator definit prin relația: 


FRF = CPM — Imob. 


unde: 

FRF — fond de rulment financiar 

CPM — capitaluri permanente, respectiv 
Imob. — active imobilizate nete 


CPM = CP + DTL 

unde: 

CPM — capitaluri permanente, respectiv 

CP — capital propriu 

DTL — datorii pe termen lung sau datorii financiare. 


Echilibrul financiar pe termen scurt este relevat de nevoi de fond de 
rulment. Acesta evidențiază diferența dintre necesitățile de finanţare a ciclului 
de exploatare (stocuri şi creanţe) şi datoriile de exploatare către furnizori, 
bugetul statului, salariați, etc. 
NRF = (NT- AT) - (RT - PT) 
unde: NRF — nevoia de fond de rulment 

NT -nevoi temporare 

RT -resurse temporare 

AT -active de trezorerie 

PT -pasive de trezorerie 
potențiale (valori mobiliare de plasament (VMP)) 
Pasivele de trezorerie (PT) cuprind creditele bancare curente. 
Simplificând relația de calcul inițială, nevoia de fond de rulment poate fi 
determinată astfel: 
NRF = Stocuri + Creanţe — Datorii de exploatare 
Trezoreria netă este rezultatul interacțiunii dintre echilibrul financiar pe termen 
lung (FRF) şi cel pe termen scurt (NFR). Este expresia realizării echilibrului 
întregii activități. 
TN = FRF - NFR 
unde: TN -— trezoreria netă 


1.1.2. Analiza echilibrului funcţional (analiza bilanţului funcţional) 


Concepţia funcțională defineşte întreprinderea ca fiind o unitate economică şi 
financiară, asigurând în raport cu dezvoltarea sa trei funcții: de investiţii, de 
finanţare, de exploatare. 

Analiza funcțională presupune o grupare prealabilă a diferitelor operații realizate 
de întreprindere în raport cu natura, destinaţia sau funcţia lor, de unde şi originea 
expresiei „analiza funcțională”. Gruparea posturilor din bilanțul contabil pe 
principalele trei funcțiuni ale întreprinderii conduce la următoarea configuraţie a 
bilanţului funcțional 


NEVOI STABILE RESURSE DURABILE 

* Imobilizări brute - CP 

- necorporale - Ajustări de valoare ale activ 

- corporale - Datorii financiare cu exigibil. mai 
- Financiare mare de un an 

NEVOI CICLICE RESURSE CICLICE 

- ACE - DE 

- ACAE - DAE 

NEVOI DE TREZORERIE RESURSE DE TREZORERIE 

- AT - PT 


Fondul de rulment net global (FRNG) poate fi calculat fie prin elementele din 
partea superioară, fie din partea inferioară a bilanţului funcțional. 

+ Calculat prin elementele din partea superioară a bilanţului, fondul de rulment 
este surplusul resurselor durabile în raport cu nevoile stabile, surplus care 
contribuie la finanţarea activelor circulante FRNG = Resurse durabile — nevoi 
stabile 

Calculat prin elemente din partea inferioară a bilanţului, fondul de rulment este 
expresia mărimii nevoilor ciclice şi de trezorerie rămasă nefinanțată de resursele 
ciclice şi de trezorerie, conform expresiei: 


FRNG = (Nevoi ciclice + Nevoi de trezorerie) — (Resurse ciclice+Resurse de 
trezorerie) 
FRNG = (ACE + ACAE + AT) — (DE + DAE +PT) unde: 


ACE — active circulante de exploatare 
ACAE — active circulante în afara exploatării 
AT — active de trezorerie 

DE — datorii din exploatare 

DAE - datorii din afara exploatării 


PT — pasive de trezorerie. 


Diferenţa dintre nevoile ciclice şi resursele ciclice constituie nevoia de fond de 
rulment global (NRFG): 


NREG = Nevoi ciclice — Resurse ciclice = (ACE + ACAE) — (DE + DAE) 


Nevoia de fond de rulment global are două componente: nevoia de fond de 
rulment pentru exploatare (NFRE) şi nevoia de fond de rulment în afara 
exploatării (NFRAE) 


NFRG = NFRE + NFRAE 
NFRE = ACE — DE şi NFRAE = ACAE - DAE 


In bilanţul funcțional, nivelul trezoreriei nete TN este dat de diferenţa dintre 
nevoile şi resursele de trezorerie, adică dintre activele şi pasivele de trezorerie, 
care nu se reînoiesc automat cu fiecare ciclu de producție: 


TN = Nevoi de trezorerie — Resurse de trezorerie = AT — PT 
Analiza echilibrului funcţional (analiza bilanţului funcţional) 


Concepţia funcțională defineşte întreprinderea ca fiind o entitate economică şi 
financiară, asigurând în raport cu dezvoltarea sa trei funcții: de investiţii, de 
finanţare, de exploatare. 

Analiza funcțională presupune o grupare prealabilă a diferitelor operații realizate 
de întreprindere în raport cu natura, destinaţia sau funcţia lor, de unde şi originea 
expresiei „analiza funcțională”. Gruparea posturilor din bilanțul contabil pe 
principalele trei funcțiuni ale întreprinderii conduce la următoarea configurație a 
bilanţului funcțional. 


NEVOI STABILE RESURSE DURABILE 

- Imobilizări brute - Capital propriu 

- Necorporale - Ajustări de valoare ale activelor 

- Corporale - Datorii financiare cu eligibilitatea 
- Financiare mai mare de un an 

NEVOI CICLICE RESURSE CICLICE 

- active circulante de exploatare - datorii din exploatare 

- active circulante în afara exploatării | - datorii din afara exploatării 

NEVOI DE TREZORERIE RESURSE DE TREZORERIE 

- active de trezorerie - pasive de trezorerie 


Fondul de rulment net global (FRNG) poate fi calculat fie prin elemente din 
partea superioară, fie din partea inferioară a bilanţului funcțional. 

Calculat prin elemente din partea superioară a bilanţului fondul de rulment 
este surplusul resurselor durabile în raport cu nevoile stabile, surplus care 
concură la finanţarea activelor circulante. 


FRNG = Resurse durabile — Nevoi stabile 


Calculat prin elemente din partea inferioară a bilanţului, fondul de rulment 
este dat de mărimea nevoilor ciclice şi de trezorerie rămasă nefinanțată de 
resursele ciclice şi de trezorerie, conform expresiei: 


FRNG = (Nevoi ciclice + Nevoi de trezorerie) — (Resurse ciclice + Resurse de 
trezorerie) 
FRNG = (ACE + ACAE + AT) — (DE + DAE + PT) 


unde: ACE — active circulante de expl. 
ACAE — active circulante în afara expl. 
AT — active de trezorerie 

DE — datorii de exploatare 

DAE - datorii din afara exploatării 

PT — pasive de trezorerie. 


Diferenţa dintre nevoile ciclice şi resursele ciclice constituie nevoia de fond de 
rulment globală (NFRG): 


NFRG = Nevoi ciclice — Resurse ciclice = (ACE + ACAE) — (DE + DAE) 


Nevoia de fond de rulment globală are două componente: nevoia de fond de 
rulment pentru exploatare (NFRE) şi nevoia de fond de rulment în afara 
exploatării (NFRAE). Cele două componente ale sale sunt stabilite la nivelul al 
doilea şi al treilea al bilanţului funcțional şi se determină astfel: 


NFRG = NFRE + NFRAE 
NFRE = ACE — DE şi NFRAE = ACAE - DAE 


În bilanţul funcţional, nivelul trezoreriei nete (TN) este dat de diferenţa dintre 
nevoile şi resursele de trezorerie, adică dintre activele şi pasivele de trezorerie, 
care nu se reînoiesc automat cu fiecare ciclu de producție. 

TN = Nevoi de trezorerie — Resurse de trezorerie = AT - PT 


Capitolul 2. ANALIZA REZULTATELOR ÎNTREPRINDERII 


Contul de profit şi pierdere este documentul de sinteză şi raportare contabilă 
privind performanțele unităţii. Contul de profit şi pierdere măsoară succesul, 
performanţele activităţii unei unităţi prezentând veniturile, cheltuielile şi 
rezultatele în cursul unei perioade date. 


2.1. Soldurile intermediare de gestiune 


Analiza fluxurilor de venituri şi cheltuieli permite determinarea unor marje de 
acumulare bănească, marje de profit, destinate să remunereze factorii de 
producţie şi să finanţeze creşterea economică din perioadele viitoare. Aceste 
marje se numesc solduri intermediare de gestiune. 

Toate soldurile pornesc de la acumulările ce se realizează prin vânzarea 
produselor, serviciilor, mărfurilor, (cifra de afaceri) la care se adaugă succesiv 
celelalte categorii de venituri şi se scad în mod corespunzător cheltuielile, până 
se ajunge la profitul net (sau pierdere) ca ultim sold intermediar de gestiune. 
Pentru determinarea soldurilor intermediare de gestiune se presupune o tratare 
prealabilă a contului de profit şi pierdere pentru a pune în evidență modul de 
funcționare şi rentabilitate a întreprinderii. 

Din considerente didactice prezentăm structura retratată a contului de profit şi 
pierdere sub forma de cont, deşi, aşa cum am prezentat mai sus, contul de profit 
şi pierdere se prezintă sub formă de listă. 


Ca principale solduri intermediare de gestiune reținem: 
1. Valoarea adăugată (VA) 


2; Excedentul brut de exploatare (EBE) sau excedentul brut înainte de 
dobânzi, impozite, amortizări şi provizioane (EBITDA) 

3. Rezultatul exploatării (RE) sau excedentul brut înainte de dobânzi şi 
impozite (EBIT) 

4. Rezultatul curent (RC) sau rezultatul înainte de impozit sau excedentul 
brut total (EBT). 


5. Profitul net (PN) sau pierdere 


D. CHELTUIELI VENITURI C. 


e Costul mărfurilor vândute e Vânzări de mărfuri 
e Cheltuieli materiale e Producție vândută 
e Lucrări şi servicii executate de terți e Variația stocurilor 
e Producţia capitalizată 
VALOARE ADĂUGATĂ 


* Impozite, taxe şi vărsăminte asimilate | Subvenţii de exploatare 
* Cheltuieli cu personalul 


EXCEDENTUL BRUT DE EXPLOATARE 


* Alte cheltuieli de exploatare 

* Ajustări de valoare privind imobilizările corporale şi necorporale 
* Ajustări de valoare privind activele circulante 

* Ajustări privind provizioanele 

* Alte venituri din exploatare 


REZULTATUL EXPLOATĂRII 


* Cheltuieli financiare monetare 

* Ajustări de valoare privind imobilizările financiare şi investițiile deținute ca 
active circulante 

Venituri financiare monetare 


REZULTATUL CURENT 
- Cheltuieli extraordinare - Venituri extraordinare 
- Impozit pe profit 
REZULTATUL NET 


Determinarea succesivă a acestor marje de profit a marcat denumirea de cascadă 
a soldurilor intermediare de gestiune. 

Fiecare sold evidențiază performanțele gestiunii financiare la treapta respectivă 
de acumulare. 


Cascada soldurilor intermediare de gestiune 


Vânzări de mărfuri (ct.707) 
- Contul mărfurilor vândute (ct.607) 
= Marjă comercială 


Producția vândută (ct 701, 702, 703, 704, 705, 706, 708) 

+ Variația stocurilor de produse finite şi a producției în curs de execuţie (ct.711) 
+ Producţia realizată de unitatea economică pentru scopurile sale proprii şi 
capitalizată (ct.721, 722) 

= Producţia exerciţiului 


Producția exerciţiului 

+ Marja comercială 

- Consumuri de la terţi (ct.601, 602, 603, 604, 605, 606, 608, 61, 62) 

= (1) Valoarea adăugată (VA) 

+ Subvenţii pentru exploatare (ct 741) 

- Impozite, taxe, vărsăminte asimilate (ct.635) 

- Cheltuieli cu personalul (ct. 641, 642, 645) 

= (2) Excedentul brut de exploatare (EBE) 

+ Alte venituri din exploatare (ct 758) 

- Cheltuieli cu despăgubiri, donaţii şi activele cedate (ct. 658) 

-  Ajustări de valoare privind imobilizările corporale şi necorporale (ct. 6811 + 
6813 — 7813) 

-  Ajustări de valoare privind activele circulante (ct. 654 + 6814 — 754 -7814) 
-  Ajustări privind provizioanele (ct. 6812-7812) 

= (3) Rezultatul exploatării (RE) 

+ Venituri financiare monetare (ct.76) 

- Cheltuieli financiare monetare (ct.66) 

- Ajustări de valoare privind imobilizările financiare şi investițiile deținute ca 
active circulante (ct. 686-786) 

= (4) Rezultatul curent (RC) 

+ Venituri extraordinare (ct.771) 

- Cheltuieli extraordinare (ct.671) 

- Impozit pe profit (ct.691) 

= (5) Rezultatul net al exerciţiului (profit net (PN) sau pierdere) 


2.2. Capacitatea de autofinanţare 


Reprezintă potenţialul financiar degajat de activitatea rentabilă la sfârşitul 
exerciţiului, destinat să finanțeze politica de investiţii din perioada viitoare şi să 
remunereze acționarii prin dividente. 

Pentru determinarea capacităţii de autofinanţare se porneşte de la separarea 
cheltuielilor şi veniturilor în funcție de incidența acestora asupra trezoreriei 
întreprinderii în două categorii; 

1 Fluxuri realizabile şi 2 Fluxuri calculate. 


Capacitatea de autofinanțare se poate determina prin două metode: 
a. Metoda deductivă permite determninarea capacității de autifinanţare ca 


diferență între veniturile încasabile, corespunzătoare unor încasări efective sau 
viitoare, şi cheltuielile plătibile, corespunzătoare unor plăți efective sau viitoare. 


CAF = Venituri încasabile — Cheltuieli plătibile. 


Având în vedere că excedentul brut de exploatare este în întregime constituit 
din venituri încasabile şi cheltuieli plătibile, calculul capacităţii de 
autofinanţare_ poate avea ca punct de plecare excedentul brut de exploatare. 
Trecând prin cascada soldurilor intermediare de gestiune, relația de calcul 
devine: 


EBE 

+ Alte venituri din exploatare (cu excepția ct. 7583 Venituri din vânzarea 
activelor şi alte operaţii de capital şi ct. 7584 Venituri din subvenţii pentru 
investiții) 

- Alte cheltuieli din exploatare (cu excepția ct. 6583 cheltuieli privind activele 
cedate şi alte operații de capital) 

+ Venituri financiare 

- Cheltuieli financiare (cu excepția „Ajustări de valoare privind imobilizănile 
financiare şi investiţiile deţinute ca active circulante” (ct.686-ct 786) 

+ Rezultatul activităţii extraordinare 

- Impozit pe profit 

= CAF 


b) Metoda aditivă are meritul de a pune în evidenţă elementele contabile, 
negeneratoare de fluxuri monetare. În procedeul adiţional se porneşte de la 
profitul net al exerciţiului la care se adaugă cheltuielile calculate şi se scad 
veniturile calculate: 


CAF = PN + Cheltuieli calculate — Venituri calculate 


Trecând prin cascada soldurilor intermediare de gestiune, relația de calcul 
devine: 


PN 

+ Ajustări de valoare privind imobilizările corporale şi necorporale. 

+ Ajustări de valoare privind activele circulante (doar ct. 6814-7814) 

+ Ajustări privind provizioanele 

+ Ajustări de valoare privind imobilizările financiare şi investițiile deținute ca 
active circulante 

+ ct. 6583 Cheltuieli privind activele cedate şi alte operaţii de capital 

- ct. 7583 Venituri din vânzarea activelor şi alte operații de capital 

- ct. 7584 Venituri din subvenții pentru investiții 

= CAF 


2.3. Analiza pragului de rentabilitate 


Un alt tip de analiză a performanțelor întreprinderii este cea a pragului de 
rentabilitate, care presupune separarea cheltuielilor invariabile şi fixe în raport 
cu volumul de activitate. 


Pragul de rentabilitate reprezintă nivelul cifrei de afaceri pentru care profitul 
este nul. In acest punct cifra de afaceri acoperă cheltuielile totale (variabile şi 
fixe) şi profitul este zero. 


Pragul de rentabilitate poate fi exprimat în mai multe feluri: 
- în unități fizice 
- în unități valorice 


- în zile. 
a) în unităţi fizice de volum, evidențiind volumul fizic al producției 
vândute pentru a atinge pragul de rentabilitate 
gra ICE sa CE 
PR P-CV  mCV 


unde - Qpr Volumul fizic al producției vândute pentru a atinge pragul de 
rentabilitate 

CF — cheltuieli fixe totale 

P — preţ de vânzare unitar 

CV -— cheltuieli variabile unitare 

mCV — marja unitară asupra cheltuielilor variabile sau marja brută de acumulare 
pe unitatea de produs 


b) în unităţi valorice pentru întreg volumul de activitate, având 
semnificația cifrei de afaceri la care profitul este zero 
CAPR = — CE 

MCV % 


MCV% = MEY x 100 = 100 - ET x100 
CA CA 
unde : CAPR — valoarea cifrei de afaceri pentru suma cheltuielilor fixe este 
egală cu marja absolută asupra costului variabil; 
CV -— cheltuieli variabile totale; 
MCV — marja asupra cheltuielilor variabile 


c) în zile, având semnificația datei calendaristice la care s-ar atinge 
pragul de rentabilitate. 


pr, =  CAPR 


= ————— ~ x360 
CArealizată 


Capitolul 3. ANALIZA FLUXURILOR FINANCIARE 


3.1. Fluxuri nete de trezorerie (cash-flow-ulire) 


Cash-flow-ul (CF) este variaţia (fluxul) trezoreriei nete (ATN) de la începutul 
până la sfârşitul exerciţiului financiar. 

Există două curente teoretice de explicare a cash-flow-ului: francez şi anglo- 
saxon. 


Curentul francez_explică variația trezoreriei nete pe seama interacțiunii dintre 
echilibrul pe termen lung şi echilibrul pe termen scurt, respectiv pe seama 
variaţiei fondului de rulment şi a variației nevoii de fond de rulment. 


CF = ATN = AFR - ANFR 


Curentul anglo-saxon explică variația aceleiaşi trezorerii nete, a cash-flow- 
ului, pe seama variațiilor datorate operațiunilor de exploatare, operațiunilor de 
investiții şi a operaţiunilor de finanţare: 


CF = ATN = CFexpl + CFinv + CFsin 


3.2. Tabloul de finanțare 


Tabloul de finanţare, denumit şi tabloul de utilizări (nevoi) şi resurse (sources 
and Uses Statement, în engleză) este o modalitate de analiză a intrărilor şi 
ieşirilor de numerar din trezoreria întreprinderii, scopul lui fiind explicarea, în 
maniera franceză, variației soldului de trezorerie (a cash-flow-ului). 

Cel mai des întâlnit model al tabloului de finanțare este cel bazat pe bilanţul 
funcţional, în care evaluarea se face la valoare brută. 


Tabloul de finanţare are două părți: 


- partea I explică variația fondului de rulment net global (AFRNG), adică 
modul de realizare, în dinamică, a echilibrului dintre elementele stabile ale 
bilanţului; 


- partea a II-a explică variația aceluiaşi fond de rulment net global (AFRNG) 

pe baza elementelor din partea de jos a bilanţului funcţional, evidențiind modul 

de utilizare a fondului de rulment net global în asigurarea echilibrului funcțional 

între elementele ciclice ale bilanţului şi elementele de trezorerie (monetare) 
Structura tabloului de finanţare 


NEVOI (Utilizări) RESURSE (DEGAJĂRI) 
Dividende distribuite CAF 
Achiziţii de imobilizări Vânzarea de active imobilizate 
Restituiri de capitaluri proprii Aport nou în numerar 
Rambursarea datoriilor pe termen Împrumuturi noi pe termen lung și 
lung şi mediu mediu 
I. TOTAL NEVOI STABILE I. TOTAL RESURSE DURABILE 
AFRNG (creştere) AFRNG (reducere) 
Creşterea stocurilor Reducerea stocurilor 
Creşterea creanţelor Reducerea creanţelor 
Reducerea datoriilor pe termen Reducerea datoriilor pe termen scurt 
scurt 
II. TOTAL NEVOI CICLICE II. TOTAL RESURSE CICLICE 
ANFRG (Reducere) ANFRG (Creştere) 
III TOTAL NEVOI Of) III TOTAL RESURSE (I+I1) 
ATN (Creştere) ATN (Reducere) 
Total general Total general 


3.3. Situaţia fluxurilor de trezorerie 


OMFP 1752/2005, intrat în vigoare la 1 ianuarie 2006, prezintă o structură a 
situației fluxurilor de trezorerie întocmită pe baza metodei directe, menţionând 
că se poate folosi şi metoda indirectă, însă nu prezintă structura situaţiei 
fluxurilor de trezorerie întocmită conform metodei indirecte. 


Prezentăm în continuare noua structură (exemplificativă) a situației fluxurilor de 
trezorerie întocmită utilizând metoda directă. 


Situaţia fluxurilor de trezorerie 


Denumirea elementului Exercitiul financiar 
Precedent | Incheiat 


Fluxuri de trezorerie din activități de exploatare 
Încasări de la clienţi 

Plăţi către furnizori şi angajați 

Dobânzi plătite 

Impozit pe profit plătit 

Încasări din asigurarea împotriva cutremurelor 
Trezoreria netă din activităţi de exploatare 
Fluxuri de trezorerie din activități de investiţie 
Plăţi pentru achiziția de acțiuni 

Plăţi pentru achiziția de imobilizări corporale 
Încasări din vânzarea de imobilizări corporale 
Dobânzi încasate 

Dividende încasate 

Trezoreria netă din activităţi de investiţie 
Fluxuri de trezorerie din activități de finanţare 
Încasări din emisiuni pe acţiuni 

Încasări din împrumuturi pe termen lung 

Plata datoriilor aferente leasingului financiar 
Dividende plătite 

Trezoreria netă din activități de finantare 
Creşterea netă a trezoreriei şi echivalentelor de 
Trezorerie 

Trezorerie şi echivalente de trezorerie la 
începutul exerciţiului financiar 

Trezorerie şi echivalente de trezorerie la 
sfârşitul exerciţiului financiar 


Prin utilizarea metodei indirecte, situaţia fluxurilor de trezorerie diferă doar la 
nivelul determinării trezoreriei nete din activități de exploatare. Astfel, trezoreria 
netă din activități de exploatare, conform metodei indirecte, se prezintă astfel: 


Exerciţiul financiar 
Precedent | Incheiat 


Denumirea elementului 


Fluxuri de trezorerie din activități de 
exploatare 

Profit net 

Ajustări pentru: 

Amortizări şi ajustări pentru depreciere şi 
pierdere de valoare 

Variația subvenţiilor pentru investiții 

Variația provizioanelor 

Venituri din vânzarea de imobilizări 

Valoarea netă a ieşirilor de imobilizări 
Venituri din dobândă 

Cheltuieli cu dobânda 

Profit din exploatare înainte de variația 
capitalului circulant 

Scădere/(creştere) stocuri 

Scădere/(creştere) creanţe comerciale şi de 
altă natură 

Creştere/(scădere) creanţe comerciale şi de 
altă natură 

Trezorerie generată de exploatare 

Dobândă plătită 

Impozitul pe profit plătit 

Trezorerie netă din activităţi de exploatare 


Mărimea fluxurilor de trezorerie din activitatea de exploatare, utilizând 
metoda indirectă, poate fi aproximată prin formula: 


CFexpl. = PN - ANFR + Ajustări de valoare” + ASubvenţii pentru investiţii — 
Rezultatul net din vânzarea activelor imobilizate (adică Preţ de vânzare — 


“Ajustări de valoare = Cheltuieli cu amortizările + cheltuieli cu ajustările pentru depreciere şi pierdere de 
valoare + cheltuieli cu provizioanele — venituri din ajustări pentru depreciere şi pierdere de valoare — venituri din 
provizioane. 


Valoare contabilă netă) — Rezultatul financiar (adică Venituri financiare — 
Cheltuieli financiare) 


Fluxurile de trezorerie din activitatea de investiţie sunt estimate cu ajutorul 
formulei: 


CFinv. = Almobilizări + Amortizări şi ajustări în cursul anului + Venituri 
financiare + Venituri din cesiune 


Fluxurile de trezorerie din activități de finanțare pot fi determinate cu 
ajutorul următoarei formule de calcul: 


CFfin = ACP + ADAT — Dividente plătite 


unde: ACP — Variația capitalurilor proprii ca urmare a emisiunii de noi acțiuni 
sau al răscumpărării unei părți a acțiunilor existente. Nu se iau în calcul 
modificările capitalurilor proprii ca efect al reevaluării activelor imobilizate 
(prin încorporarea în cadrul lor a diferențelor din reevaluare) sau al acumulărilor 
de profituri nerepartizate 

ADAT — variația mărimii împrumuturilor obligatorii sau contractate de la 
instituții de credit (majorarea celor existente sau rambursarea unei părți din 
acestea) 

Prin intermediul celor trei formule de calcul este sintetizată situația fluxurilor 
de trezorerie. 

Acest fapt se realizează numai în situația ca exprimările lor să nu fie prea 
grosiere, acestea reprezintă o modalitate rapidă de determinare a mărimii şi 
evoluției trezoreriei întreprinderii: 


CF = ATN = CFexpl + CFinv + Cffin 


3.4. Analiza fluxurilor de trezorerie din perspectiva evaluării 
întreprinderii 


Din această perspectivă ne interesează mărimea cash-flow-ului disponibil 
(CFD), care poate fi analizat atât după originea sa, cât şi după destinațiile sale. 
Astfel, după originea operaţiilor care îl generează, cash-flow-ul disponibil se 
determină după formula: 


CFD = CFgest — (A Imob + ANFR) 
creşterea economică (CFinv) 


în care: CFgest = PN + Dob + Amort 


Observaţie: Deoarece mărimea CFgest este determinată în cea mai mare parte de 
activitatea de exploatare, acesta se identifică de cele mai multe ori cu un cash- 
flow de exploatare (CFexpl) 


CFexpl = EBIT — Impozit pe profit + Amort 


în care : EBIT — excedent brut înainte de plata dobânzii şi a impozitului pe profit 
Impozit pe profit = (EBIT — Dob) x 7 
t - cota unică de impozit (profit) 


Almob = Imob; - Imoby + Amort 

ANFR = NFR; — NFRo 

NFR = Active circulante — Datorii de exploatare 

Observaţie: Acest mod de calcul a NFR presupune includerea în activele 
(din pasivul bilanţului) sunt incluse în datoriile financiare care influențează CFD 
în varianta de calcul a acestuia după destinație. 

În raport cu destinațiile sale, cash-flow-ul disponibil se obţine cumulând cash- 
flow-ul disponibil pentru acționari (CFacţ) cu cash-flow-ul disponibil pentru 
creditori (CFDcr) 


CFD = CEDacţ + CFDer 

unde: CFDacţ = Div - ACP sau CFDacţ= PN - ACP 
în care : ACP = CP, (exclusiv PN reinvestit) — CPo 
CFDer = Dob - ADAT 

în care : A DAT = DAT, —- DAT, 


Pornind de la valoarea acestor cash-flow-uri se poate determina valoarea 
actualizată a întreprinderii, a capitalurilor proprii şi a datoriilor sale, utilizând ca 
rate de actualizare costurile specifice ale capitalurilor: 


CFD + Imob + NFR 


1+K 
unde: Vo (întreprindere) — valoarea actualizată a întreprinderii 


Imob, — valoarea imobilizărilor la sfârşitul anului; 
NFR; — valoarea nevoii de fond de rulment la sfârşitul anului 
K — costul mediu ponderat al capitalului 
Vo (CP) = CFDact + CPI 
1+ kc 
unde: Vo (CP) — valoarea actualizată a capitalurilor proprii; 
CP, — valoarea capitalurilor proprii la sfârşitul exerciţiului financiar; 
K. — costul capitalului propriu 


Vo (întreprindere) = 


CFDcr + DATI 
1+ kd 
unde: Vo (DAT) — valoarea actualizată a datoriilor financiare contractate de 
întreprindere; 
DAT, — valoarea datoriilor financiare la sfârşitul exerciţiului financiar; 
Ka — costul capitalului de împrumut (costul datoriilor financiare) 


Vo (DAT) = 


Capitolul 4. DIAGNOSTICUL FINANCIAR AL RENTABILITĂȚII ȘI 
RISCULUI 


4.1 Obiectivele diagnosticului financiar 

Diagnosticul financiar are ca obiective măsurarea rentabilității capitalurilor 
întreprinderii şi aprecierea condițiilor de echilibru economic şi financiar pentru a 
evalua gradul de risc al întreprinderii. 


4.2 Diagnosticul rentabilităţii 

Măsura rentabilităţii este dată de un sistem de rate explicative de eficienţă, 
sistem care cuprinde rate de marjă, rate de rotație şi rate de structură a 
capitalurilor. 


4.2.1 Ratele de marjă 


Se mai numesc şi rate de rentabilitate comercială, deoarece ele exprimă 
profitabilitatea (brută sau netă) în raport cu cifra de afaceri, deci în raport cu 
activitatea comercială a întreprinderii. 


Cele mai utilizate rate de marjă sunt. 


Marja.comerciala _ MC 

Vanzari.de.marfuri — VMF 

Excedentulbrutalexpl. _ EBE 
Cifradeafaceri CA 

Re zultatul expl. _ RE 

Cifradeafaceri CA 
Profitnet _ PN 

Cifradeafaceri — CA 


1) Rata marjei comerciale Rmc= 


2) Rata marjei brute de exploatare Rmbe = 


3) Rata marjei nete de exploatare Rmne = 


4) Rata marjei nete Rmn= 


sau 


Binne Pr of inaint ea.platii.dob..si.imp.pe.profit — Im pozit _ EBIT — Im pozit 


Cifra.de.afaceri CA 


4.2.2 Ratele de rotație 


Exprimă măsura în care activele întreprinderii sunt folosite pentru creşterea 
cifrei de afaceri. Ele vor fi prezentate în capitolul V al disciplinei GFI, de aceea 


nu insistăm acum asupra lor. Trebuie menționat faptul că ratele de rotație sunt 
factori calitativi ai ratelor de rentabilitate. 


4.2.3 Ratele de structură a capitalurilor 


Exprimă riscul ca întreprinderea să fie într-un echilibru, mai stabil sau mai 
precar, între capitalurile atrase şi capacitatea ei de a face față obligațiilor 
asumate prin această finanţare. De asemenea, la fel ca şi ratele de rotaţie, şi 
ratele de structură reprezintă factori calitativi ai ratelor de rentabilitate. 


Cele mai reprezentative rate de structură a capitalurilor sunt: 


EE A Capitaluri t CPM 
1) Rata stabilității financiare Ba = POPE Z 


Pasivtotal PTL 
D ji D 
2) Rata resurselor curente Rac = ZE _ Pert 
Pasivtotal PTL 


3) Rata autonomiei financiare globale Rrc = Cap d FO pile aa 

Pasivtotal PTL 
Şi pentru activul bilanţului se pot determina rate de structură, care arată modul 
de construire a patrimoniului, modul de grupare pe termene a utilizărilor de 
resurse financiare şi gradul de lichiditate a acestor elemente. 


Cele mai semnificative rate de structură a activului sunt: 


ee Activeimobilizatenete ` Ainet 
1) Rata activelor imobilizate Rar = ZE — Amae 
Activtotal ATL 


i Sen Imob. l 
a) Rata imobilizărilor necorporale Ryu = E 


Activeimob.netesauActivtotal 
Im ob.corporale 


b) ` Rata imobilizărilor corporale uc = — 
Activeimob.netesauActivtotal 


Im obilizăbi. financiare 


c) Rata imobilizărilor financiare Kur = — - 
Active.imobilizate.nete.sau.Activ.total 


Active. te Acrt 
2) Rata activelor curente Rac = AEn AT 
Activ.total ATL 


Stocuri 


a) Rata stocurilor Rs zs 

Active.curente.sau.Active.total 
Creante 

b) Rata creanţelor Re = —————— 

Active.curente.sau.Active.total 


E , Active.de.trezorerie 
c) Rata activelor de trezorerie Rar = 


Active.curente.sau.Active.total 


4.2.4. Ratele de rentabilitate a capitalurilor 


Ratele de rentabilitate a capitalurilor se determină prin raportarea rezultatelor 
obținute la capitalurile investite. Calculul lor se face pe baza datelor din contul 
de profit şi pierdere (pentru rezultate) şi din bilanţ (pentru capitalurile investite). 
În mod concret, calculul acestor rate ridică unele probleme metodologice privind 
momentul de raportare. Asupra rezultatelor toți analiştii financiari utilizează 
rezultatele de la sfârşitul exerciţiului financiar (aşa cum apar în contul de profit 
şi pierdere al perioadei). În privinţa capitalurilor investite, nu există un consens 
general, dacă să fie cele de la începutul exerciţiului sau de la sfârşitul acestuia. 
Practica financiară s-a familiarizat cu rate de rentabilitate a capitalurilor de la 
sfârşitul exerciţiului (şi care vor produce efecte în exercițiul viitor!). Pentru a 
atenua caracterul atemporal al ratelor de rentabilitate a capitalurilor de la 
sfârşitul exerciţiului se propune un compromis, respectiv luarea în calcul, la 
numitor, a mediei capitalurilor de la începutul şi de la sfîrşitul perioadei. În 
analizele şi evaluările din această lucrare, vom privilegia calculul ratelor de 
rentabilitate ca raport între rezultatele de la sfârşitul exerciţiului (1) la 
capitalurile investite la începutul exerciţiului (0). 


d , SE Re zultat 
Rentabilitatea capitalurilor investite = EE 
Copitoalurt, 


4.2.4.1. Ratele de rentabilitate economică (a tuturor capitalurilor investite) 


Exprimă capacitatea întreprinderii de a degaja o acumulare brută sau netă de 
capital în raport cu capitalurile angajate (activele economice) pentru această 
activitate. 

În funcţie de scopul analizei se calculează mai multe rate de rentabilitate 
economică: 


1) rata excedentului brut al exploatării 


RE Excedentul.brut.al.expl. _ EBE 
SS Activ.economic AE 


2) Rata rentabilității economice(în engleză, Return on Assets-ROA) 


PR - Profit.îna int ea.plălăţi.dobânzii.şi imp. pe.profit — Im pozit _ EBIT — Im pozit 
j Activ.economic AE 


Observaţie: Foarte adesea se calculează o rată brută de rentabilitate economică 


(vezi şi OMFP 1752/2005): Re = EBIT ` preferăm însă rata netă de impozit, 


deoarece acest lucru o face compatibilă cu rata rentabilităţii financiare, şi ea netă 
de impozit. 


3) Rata profitului net 
4) 
Pr ofit.net PN 
Rpy EE E pa, 
Activ.economic AE 


4.2.4.2. Ratele de rentabilitate financiară (a capitalurilor proprii) 


Măsoară randamentul capitalurilor proprii, al plasamentului financiar pe care 
acționarii l-au făcut prin cumpărarea acțiunilor întreprinderii. 


Cele mai reprezentative rate de rentabilitate financiară sunt: 
1) Rata rentabilității financiare (în engleză, Return on Equity-ROE) 
2) 
Prof net PN 

Rin = —— Se 

Capital.propriu ` CP 
3) Coeficientul de capitalizare bursieră PER (în engleză, Price Earning 
Ratio) 


PER = Cursul.bursier.al.act. 
Prof.pe.act. 


4) Profitul pe acțiune EPS (în engleză, Earning per Share) 


Pr ofit.net 
Numar.de.act. 


EPS = 


4.2.4.3. Ratele de dobândă (a capitalurilor împrumutate) 


Exprimă costul îndatorării, respectiv randamentul capitalurilor împrumutate. 
Ratele de dobândă sunt cele stabilite prin contractele de împrumut, dar, datorită 
faptului că întreprinderea poate avea, la un moment dat, credite din diferite surse 
şi de diferite maturităţi, se recomandă determinarea ratei medii a dobânzii: 


Dobiînzi 
Raob = 


Imprumuturi 


4.2.4.4. Descompunerea ratelor de rentabilitate a capitalurilor 


a)  Descompunerea ratei rentabilității economice 


R__— EBIT -lm pozit _ EBIT — Im pozit _ CA 
s AE CA AE 
rata marjei nete rata rotației capitalurilor 
R= EBIT — Im pozit _ EBIT — Im pozit = VA S Im obilizari 
s AE VA Im obiliz. AE 
Rata marjei asupra randamentul  coef.invest. 
valorii adăugate imobilizărilor (sau gradul de imob.a capit.angajat) 


b) ` Descompunerea ratei rentabilității financiare 


Re = E e 
e Op CA CE 
Rata rata rotației 
marjei capit. propriu 
nete 
PN PN CA AE 
Riin = zeme 


CP CA AE CP 
Rata ratade rata de 
marjei rotat.a structură 
nete capital. a capit. 


4.2.4.5. Rentabilitatea medie ponderată a capitalurilor întreprinderii 


Deoarece activul economic este constituit din capitaluri proprii şi împrumutate, 
rezultă că rentabilitatea economică ce caracterizează eficienţa tuturor 
capitalurilor este o rezultantă a rentabilității capitalurilor proprii şi a capitalurilor 
împrumutate: 


CP DAT 
Rec = Ren apt Raob X “cp 


Relaţia de mai sus exprimă rata rentabilității economice ca medie aritmetică 
ponderată a capitalurilor întreprinderii. 


Din relația de mai sus se poate obţine relaţia ce evidenţiază efectul de levier al 
îndatorării: 


DAT 
Rin = Rec + (Rec — Rao —— 
f ( dob) X CP 


Efectul de levier al îndatorării. 


4.2. Diagnosticul riscului întreprinderii 


4.3.1. Riscul economic 


Se defineşte ca sensibilitate a rezultatului economic la variația nivelului de 
activitate. Măsura riscului economic este dată de coeficientul efectului de levier 
al exploatării CELE, ce poate fi determinat prin trei modalități: 


ARE RE, RE, 


RE RE 
Cpo Ru a Mie 

ACA CA CA, 

CA, CA, 
CELE = — CA 

CA CA, 

M A — 
enea A 


RE, CA, -CV,-CF, 


Alţi indicatori de apreciere a riscului economic: 
Indicele de securitate 


CCM, 
CA 


Is 
Indicator de poziție absolut (flexibilitate absolută) 
a = CA — CA pr 
Indicator de poziție relativ (coeficient de volatilitate) 
y= CA- CAm 

CApr 


4.3.2. Riscul financiar 


Caracterizează variabilitatea profitului net în raport cu profitul brut sub incidența 
structurii financiare a întreprinderii. Măsura riscului financiar este dată de 
coeficientul efectului de levier financiar CELE, determinat astfel: 


APN PN,-PN, 


PN PN 
ELF = O = 
G ARE RE, RE, 
RE, RE, 
RE 
CELF = L 
RE, — Chelt. financiare, 
Ap — -CF 
CELF = CA; = CV, — CF 


CA, — CV, — CF, — Chelt. financiare; 


4.3.3. Riscul total 


Se exprimă sub forma coeficientului efectului de levier total CELT, obținut ca 
produs între coeficientul efectului de levier al exploatării şi coeficientul efectului 
de levier financiar. 


APN ` PN, — PN, 


8 DN, _ PN, 
CELT = CELExCELF = ACA CA, —CA, 
CA, CA, 
CELT = E 
RE, — Chelt. financiare, 
CELT- — A 
CA, ER CA PRG, 


CF, + Chelt. financiareg 


Unde: CA = 
KE MCV% 


4.3.4. Riscul de faliment 


4.3.4.1. Analiza statică a riscului de faliment 


A. Analiza statică patrimonială foloseşte ca instrumente operaționale rata 
fondului de rulment şi ratele de solvabilitate şi lichiditate. 


1) Rata fondului de rulment sau rata de finanțare a imobilizărilor 


RFRF = 


Capitaluri.permanente ` CPM Sună E Capitaluri.proprii _ CP 
Im obizăbi Imob "TT ` [mobilizăbi Imob 


2) Ratele de solvabilitate şi de îndatorare 
a. Rata solvabilității pe termen lung 


Capitaluri.proprii + Datorii.totale _ CP + DT 
Pasiv.total PTL 


Ron = 


b) Rata îndatorării globale sau rata datoriilor totale 


Datorii totale _ DT 
Pasiv.total PTL 
c). Rata îndatorării pe termen lung sau rata datoriilor financiare 


Rpr = = 


Datorii. financiare.( petermen.mediu.si Jung) _ DAT 


R = 
DAL > Capitaluri.permanente CPM 


d). Rata levierului total 


Datorii.totale DT 
Capitaluri.proprii CP 


Ri vn = 


e) Rata levierului 


Datorii. financiare _ DAT 


Riv = 
Capitaluri. proprii CP 


f) Rata capacității de împrumut 


Capitaluri.proprii 
Ra= 


Îndatorarea Jo ieren 
g) Rata independenţei financiare 


_ Capitaluri.proprii _ CP 
Capitaluri.permanente CPM 


3) Ratele de lichiditate 


a. Rata lichidităţii generale sau curente 


crt 


R, „= Active.curente _ A 
LG — See 


Datorii. curente D 


crt 


b. Rata lichidităţii reduse sau rapide sau testul acid 


crt 


R Active.curente — stocuri _ A — St 
LR > E 
datorii.curente D 


crt 


c. Rata lichidităţii imediate sau rata numerarului 


R= Lichid efect.si.potentiale ` Active.de.trezorerie _ AT 
LI — RE = RE => 
Datorii.curente Datorii.curente D 


B. Analiza statică funcţională utilizează ca instrumente operaţionale nevoia de 
fond de rulment pentru exploatare (NFRE) şi trezoreria. 
1) Rata de finanţare a nevoii de fond de rulment pentru exploatare 


Fond.de.rulm.net.global _ FRNG 
Nevoia.defond .de.rulm.pentru.expl.oatare ` ANERE 


RNERE ES 


2) Rata de finanţare bancară a exploatării sau rata creditelor de trezorerie 


Rer = Credite.de.trez. _ Cr.trez. 
Nevoia.de. fond.de.rulm.pentru.expl.  NFRE 


4.3.4.2. Analiza dinamică a riscului de faliment 


Apelează la indicatorii de rambursare a datoriilor şi de autonomie financiară 


1) Rata capacității de rambursare a datoriilor financiare (pe termen lung şi 
mediu) 


Datorii. finaciare DAT 
Rum = —— l 
Capacitatea.deautofinatare CAF 

2) Rata capacității de rambursare a datoriilor totale 


Datorii.totale _ DT 
Capacitateade.autofinatare CAF 


Rcrpr= 


3) Rata capacității brute de rambursare a datoriilor 


Datorii.totale _ DT 
Excedentul.brut.a.l.exploatarii EBE 


RcerDT = 


5) Rata capacității nete de rambursare a datoriilor 


Datorii totale _ DT 


RenrDT = = 
Autofinantare A 


6) Rata de prelevare a cheltuielilor financiare 
Cheltuieli. financiare _ Ch.Fin 


Excedentul.brut.al.exploatarii ~ EBE 


RpcF = 


7) Rata capacității de plată a dobânzilor (în engleză, Time Interest Earned- 
TIE) 


EBIT + Amortiz. 
Dobanzi 


TIE = 


8) Rata autonomiei financiare 


ES Capacitatea.deautofinantare 
Rar = 


Rambursarea.datoriilor. financiare.stabile 


Capitolul 5. NECESITĂŢILE DE FINANȚARE ALE ACTIVITĂȚII 
ÎNTREPRINDERII 


5.1 Scopul indicatorilor de activitate 


Scopul de bază al indicatorilor de activitate (denumiți şi indicatori de gestiune) 
este cel de cuantificare a vitezei cu care un anumit element bilanțier parcurge 
circuitul bani-produs-bani. Aceşti indicatori furnizează informaţi cu privire la 
viteza de intrare sau de ieşire a fluxurilor de trezorerie ale întreprinderii, precum 
şi la capacitatea întreprinderii de a controla capitalul circulant şi activitatea 
comercială de bază. 


5.2 Vitezele de rotație prin cifra de afaceri 

Viteza de rotaţie măsoară ritmul de reînnoire a activelor sau plată a datoriilor 
prin cifra de afaceri. 

Viteza de rotaţie se exprimă prin două modalități: 

° durata de rotaţie, ce exprimă numărul de zile 


Se E 365 
Cifradeafaceri 


° coeficient de rotatie, ce exprimă numărul de rotații pe an 


Kr = Cifradeafaceri 
Activ(sauDatorie) 

Relaţia de determinare dintre cele două modalități de exprimare a vitezei de 
rotație este: 


Kr = 365 şi Dr = 365 
Dr 


Kr 


Durata rotației capitalurilor poate fi descompusă în elemente componente ale 
activelor, respectiv datoriilor şi în componente valorice ale cifrei de afaceri. Se 
obțin, astfel, duratele de rotaţie specifice pentru fiecare element de active, 
respectiv de datorie, în raport cu partea corespunzătoare din cifra de afaceri. 


360 x Elementdeactiv(saudatorie) e ComponentelevaloricealeCA 


ComponentelevaloricealeCA CAanuală 


R, R- 


R, : rata de rotaţie specifică, evidențiază numărul de zile de reînnoire a 
fiecărui element de activ sau achitare a datoriei din pasiv prin componenta 
valorică aferentă cifrei de afaceri. 

R> : rata de structură sau coeficient de pondere, exprimă structura costurilor 
întreprinderii. 


R, poate fi calculată şi direct în funcție de cifra de afaceri anuală astfel: 


R, = Element.deactiv.(sau.de.datorie) 360 
CA.anualaxE % 
unde E% - ponderea componentelor valorice în cifra de afaceri anuală 


5.3 Sistemul de rate cinetice 


Cei mai utilizați indicatori de activitate sunt (conform OMFP nr. 1752/2005, 
nota explicativă 9, exemplu): 


1) Viteza de rotaţie a structurilor 
Drst = EE 365 
Costulvânzărilor 
Exprimă numărul de zile în care bunurile sunt stocate în unitate 


Costulvânzărilor 
kret, 


Stocmediu 
Exprimă de câte ori a fost rulat stocul de-a lungul exerciţiului financiar 


2)Viteza de rotaţie a debitelor clienți calculează eficacitatea întreprinderii în 
colectarea creanţelor sale 
SE Stocmediuclienţi SE 

Cifradeafaceri 
Exprimă numărul de zile până la data la care debitorii îşi achită datoriile către 
întreprindere. 
O valoare în creştere poate indica probleme legate de controlul creditului acordat 
clienților, în consecinţă, creanţe mai greu de încasat (clienţi sau platnici) 


3) Viteza de rotaţie a creditelor — furnizor aproximează numărul de zile de 
creditare pe care întreprinderea îl obţine de la furnizorii săi. 

Drfz = Sold.mediu. furnizori x365 

Achizitii.de.bunuri( fara.servicii) 

unde, pentru aproximarea achizițiilor se poate utiliza costul vânzărilor sau cifra 
de afaceri. 


4) Viteza de rotaţie a activelor totale exprimă eficienţa utilizării activelor 
întreprinderii. 


Cifradeafaceri 
KA = f f 


Totalactive 
Elementele de activ şi de datorie se preiau din bilanț, la nivelul mărimii medii a 
soldurilor, iar cifra de afaceri şi componentele valorice ale acesteia se preiau din 
contul de profit şi pierdere. 


5.4 Metoda normativă de previziune a echilibrului financiar 


Prin intermediul ratelor de rotaţie se poate reconstrui bilanțul exprimat în 
numărul de zile de reînnoire a elementelor de active şi de achitare a datoriilor (în 
pasiv). Pe baza acestui bilanţ pot fi dimensionaţi indicatorii de echilibru 
financiar exprimați în număr de zile de reînnoire prin cifra de afaceri: fondul de 
rulment exprimat în zile (FRz), nevoia de fond de rulment exprimată în zile 
(NFRZ) trezoreria netă exprimată în zile (TN2). 

Indicatorii financiari în mărimi cinetice, având caracter dinamic, vor surprinde 
mai bine echilibrul financiar al întreprinderii, fapt pentru care sunt recomandați 
în calculele de previziune financiară, in condiţii de relativă stabilitate economică 
a întreprinderii. 

Convertirea mărimilor cinetice în mărimi absolute se face după relaţia: 


I abs = CA, x Rc 
360 


unde: labs — indicator în mărime absolută 
Rc — rata cinetică 


Relaţia de calcul prezentată mai sus devine fundamentală pentru calculele de 
previziune financiară prin metoda normativă. 


Capitolul 6. BUGETELE ÎNTREPRINDERII 


6.1. Prezentare generală 


Prin bugetare se stabilesc resursele şi responsabilitățile pe fiecare centru de 
activitate. 

Ca urmare, bugetul reprezintă previziunea cifrată a afectărilor de resurse şi de 
responsabilităţi pe centre de activităţi, în vederea realizării cât mai eficiente a 
obiectivelor strategice ale întreprinderii. 

Procesul bugetar are rolul de a orienta activitatea tuturor compartimentelor 
funcționale spre acelaşi obiectiv: rentabilitate, lichiditate, eliminarea riscurilor, 
etc. 

Pentru a evita detalierea bugetelor care în astfel de situaţii pot deveni o frână în 
eforturile de adaptare la noile condiții, diminuînd flexibilitatea întreprinderii, 
acestea trebuie să descrie traiectoriile generale ale fluxurilor financiare şi să 
asigure posibilitatea de a fi revizuite. Bugetele se elaborează în general pentru o 
perioadă de un an. În ţările occidentale există şi bugete cu periodicitate mai mare 
de un an (planul de finanţare) dar şi cu periodicitate mai mică de un an (bugetul 
trezoreriei). 

De exemplu: trezoreria având un ciclu de rotație semilunar, lunar, maxim 6 — 12 
luni, bugetul se va circumscrie acestei perioade. 

În România bugetul de venituri şi cheltuieli al regiilor autonome şi societăţilor 
comerciale cu capital de stat se întocmeşte pe o perioadă de un an cu defalcare 
pe trimestre. 


Sistemul planificării financiare poate cuprinde trei tipuri de bugete: 


- bugetele de orientare generală, pe termen lung 

- bugetele anuale 

- bugetele pentru estimarea situaţiei patrimoniale şi monetare care rezultă 
din aplicarea bugetelor specifice având caracterul unor bugete rezultative. 


În sistemul bugetar al întreprinderii există bugete principale (coordonatoare) şi 
bugete secundare. 

Prevederile bugetelor principale (bugetul vânzărilor, al producției) determină 
parametrii principali pentru celelalte bugete considerate secundare (cel al 
investițiilor, al administrației, al publicităţii). 

Unele dintre bugete au caracter imperativ iar altele sunt orientative (indicative). 
În totalitatea sistemului bugetar, bugetul trezoreriei are o importanță deosebită, 
fiind bugetul rezultativ şi deci măsura realismului prevederilor în toate celelalte 


bugete. La nivelul acestui buget nu se realizează echilibrul dintre încasări şi 
plăți. El determină corecţii asupra prevederilor din celelalte bugete. 


6.2. Bugetul Producţiei 


Bugetul producției se constituie ca buget esențial pentru previziunea activității 
din anul viitor, iar prevederile lui sunt determinante pentru dimensionarea 
celorlalte bugete (cum ar fi bugetul de investiţii şi de trezorerie). 

În elaborarea bugetului producţiei se parcurg trei etape: 

1.— previziunea cantităților de producţie de fabricat (planul de producţie), 

2.- previziunea costurilor de producție (antecalculația) 

3.— defalcarea prevederilor bugetare pe perioade de timp mai mici de un an şi pe 
subunități ale întreprinderii (secţii, ateliere) 


6.2.1. Elaborarea planului de producţie 


Planul de producție urmăreşte armonizarea prevederilor comerciale (cantităţile 
prevăzute a se vinde) cu capacitatea productivă a întreprinderii, în condițiile 
satisfacerii cât mai complete a prevederilor comerciale şi a utilizării depline a 
capacității factorilor de producție. 

În planul de producţie se stabilesc cantităţile de produse previzionate a se fabrica 
în anul viitor (Qf), în funcţie de cantitatea prevăzută a se vinde (Qv) şi de 
variația previzibilă a stocurilor de produse în curs de fabricaţie şi de produse 
finale, la începutul (Si) şi la sfârşitul (Sf) perioadei, conform relației: 


Qf = Qv - Si + Sf. 


Datele privind stocurile inițiale sunt furnizate de contabilitate (bilanțul la 
sfârşitul exerciţiului în curs), iar stocurile finale se planifică în funcție de cifra 
de afaceri planificată (CA1) şi de durata de rotaţie planificată a acestor stocuri 
(Drl). Durata de rotație planificată se determină în raport de durata efectivă, 
ajustată în funcție de previziunile anului de plan, în sensul scurtării sau 
prelungirii acesteia. 

Stocurile finale de producţie în curs de fabricație (Sfpc) se determină astfel: 


Sfpc = CAIxDrl pe 
360 
A Soldul.contului. prod in.curs 
în care: Drlpc = 60 
ale pe Cheltuieli.de. fabricatie Š 


Cheltuieli.materiale + 


2 
Drlpc = durata de rotație planificată a stocurilor de producție în curs de 
fabricație. 
Stocurile finale de produse finite (Sfpf) sunt date de relația: 


_ CAIxDrlpf 


Sfpf 
P 360 


Soldul.contului. produse. finite 


în care: Drlpf = x360 


Costul.de. productie 
Drlpf = durata de rotație planificată a stocurilor de produse finite. 
Indicatorul dominant în planificarea bugetară este producţia de vândut, ca 
urmare următoarea etapă a planificării va fi dimensionarea producției de 
fabricat. 
Producţia de fabricat trebuie raportată la capacitatea de producție disponibilă a 
întreprinderii, care se determină pornind de la structura de producție existentă şi 
luând în calcul prevederile pentru anul de plan din bugetul investițiilor (creşteri 
previzionate ale capacităților de producţie sau ieşiri ale acestora prin diferite 
modalități: casări, vânzări, etc.). 
tehnologică a consumurilor de materiale, de manoperă şi de utilaje pentru 
fiecare produs de fabricat (fişa tehnologică de fabricaţie a produsului). Această 
matrice stabileşte, pe fiecare fel de materie primă, pe fiecare treaptă de calificare 
şi pe fiecare utilaj, normele de consum în care se poate realiza producția. 


6.2.2. Previziunea (antecalculaţia) costurilor de producţie. 


Antecalculația costurilor reflectă dimensiunea efortului financiar pentru 
realizarea produselor stabilite în programul de producție, în condițiile unor 
cheltuieli generale planificate pentru anul viitor. De aceea, în antecalculaţie, 
principala operație o reprezintă separarea (identificarea) cheltuielilor directe pe 
produs (cu materiale, manoperă) de cele indirecte (cheltuieli indirecte de 
producție, cheltuieli generale de administraţie, cheltuieli de desfacere). 
Antecalculaţia costului de producţie unitar se face pe articole de calculaţie, 
stabilite în funcţie de separarea cheltuielilor directe şi indirecte în raport cu 
producția. 

Cheltuielile directe repartizate pe produse cuprind două articole de calculație; 
- materiale directe (Md) calculabile în funcţie de consumurile specifice de 
materiale (Cm) şi preţurile unitare de aprovizionare (pa) în vigoare 

- salariile directe (Sd) determinate în raport de consumurile de manoperă (Cs) şi 
tarife orare (th) în vigoare. 

Cheltuielile indirecte, planificate indiferent de producția fizică, se repartizează 
pe produse cu ajutorul unor chei succesive de repartizare, în raport cu un articol 
de cheltuieli directe semnificative sau în raport cu o sumă de articole de 
calculație reprezentative. 

Repartizarea cheltuielilor indirecte conduce la formarea costului unitar de 
producţie şi, în final, a costului unitar complet. 

Determinarea costului unitar complet presupune următoarele etape: 


1. Calculul cheltuielilor directe 
Mdu = Cm x Pa 
Sdu = Cs x th 
Asigurări sociale = Sd x 25% 
Protecție socială = Sd x 5% 
2.Repartizarea cheltuielilor indirecte de producţie folosind drept bază de 
repartizare salariile directe (sau numărul orelor de manoperă directă): 
Cheltuieli indirecte de producție (unitare) = Sdu x K1 
mde Kie Total.cheltuieli.indirecte.de.productie 
Salarii.directe.totale.pe.sectii 


3. Determinarea costului unitar de producţie (Cpu) 
Cpu = Mdu + Sdu + Asigurări şi protecție socială pe unitatea de produs + 
cheltuieli indirecte de producție unitare. 
4. Repartizarea cheltuielilor generale de administraţie (CGA) folosind ca bază 
de repartizare costul de producție aferent produselor fabricate: 
CGAu = Cpu x K2 
nd ied Total.cheltuieli.generale.de.ad min istratie 

Total.cos t.de.productie 
5.Repartizarea cheltuielilor de desfacere (CD) folosind drept cheie de 
repartizare raportul acestora față de costul total de producție, inclusiv cheltuielile 
generale de administraţie; 
CDu = (Cpu + CGAu) x K3 
unde K3:2 Total.cheltuieli.de.desfacere 

Total.cos t.de.productie + CGA 

6. Determinarea costului complet unitar (Ccu) 
Ccu = Cpu + CGAu + CDu 
Cheltuielile în afara producției (CGA + CD) pot fi repartizate folosind, după caz, 
şi alte baze de repartizare: costul de producție al produselor vândute, cifra de 
afaceri precum şi alte baze considerate reprezentative. 


Capitolul 9. PREVIZIUNILE TREZORERIEI 


9.1 Trezoreria întreprinderii 


Trezoreria întreprinderii este un element esenţial şi, totodată, principala restricție 
a gestiunii financiare a întreprinderii. Trezoreria este rezultanta concretă a 
întregului proces de planificare financiară , ea reflectă modul de realizare a 
întregului echilibru financiar al întreprinderii. 


Relaţia de determinare a trezoreriei este: 


Credite de trezorerie + Credite de scont) 


9.2 Bugetul de trezorerie 


Bugetul de trezorerie este rezultanta concretă, monetară, a întregului proces de 
planificare financiară; în cadrul lui se vor reflecta la modul concret toate 
previziunile care s-au făcut în celelalte bugete. Ca urmare a acestui rol de 
atestare a construcției echilibrate a întregului proces bugetar, trezoreria se 
constituie ca o restricție în cadrul activităţii de planificare. Dacă această 
restricție nu poate fi rezolvată de către trezorier prin echilibrarea scadenţelor de 
încasări şi plăți, atunci ea va determina corecții în bugetele premergătoare lui. 


Simbol Operatii 

Faza 1) Previziunea încasărilor şi plăţilor 

A Soldul inițial al trezoreriei (So) 

B (+) Încasări din activitatea de exploatare 
° Încasări din vânzarea cu plata pe loc 
° Încasări din vânzarea pe credit din perioada anterioară 
. Încasări din subvenţii pentru exploatare 
° Alte încasări din exploatare 

C (-) Plăţi pentru activitatea de exploatare 
. Plăţi pentru cumpărări 
° Plăţi pentru impozite, taxe 
° Plăţi pentru cheltuieli cu personalul 
. Alte cheltuieli de exploatare 

D Excedentul trezoreriei de exploatare (ETE) 
(D=B-C) 


Simbol Operații 
E (+) Încasări din activitatea financiar-investițională 
° încasări din dobînzi, dividende la titlurile cumpărate 
. încasări din creşteri de capital 
° încasări din împrumuturi noi pe termen lung 
. încasări din vânzări de active imobilizate 
F (-) Plăţi pentru activitatea financiar-investițională 
° plăți pentru dobânzi, dividende la titlurile vândute 
° plăți pentru restituirea capitalurilor proprii 
° plăți pentru rambursarea datoriilor financiare 
° plăți pentru impozitul pe profit 
. plăți pentru distribuiri de dividende 
° alte plăți 
G Soldul activităţii financiar-investiţionale 


(G= E-F) 


Faza 2) Determinarea şi acoperirea soldului de trezorerie 


a) determinarea soldului de trezorerie înainte de acoperire 


H 


Soldul de trezorerie înainte de acoperire 
(H=A+D+G) 


b) acoperirea soldurilor de trezorerie 


Pasive de trezorerie 

e soldul creditor al contului curent 
e credite noi de trezorerie 

e credite noi de scont 


Costul creditelor 


Active de trezorerie 
e active financiare (plasamente) 
e lichidităţi 


Incasări din plasamente de trezorerie 


c) determinarea soldului final al trezoreriei 


Soldul final al trezoreriei (Gu) 
(M=A+zD+G-J/(h) L) 


9.3 Determinarea nivelului optim al trezoreriei 


Conform modelului Baumol — Allais — Tobin, soldul optim de numerar (Soptim) 
se obține astfel: 


2xPlati.anualexca 
cd 

în care: ca — costuri de brokeraj şi administrative pe unitatea (pachetul) de VMP; 

cd — costul de oportunitate, respectiv rata dobânzii fără risc la bonurile 
de tezaur. 
Având în vedere că soldul de trezorerie optim de procurat va fi dat în consum 
pentru plăți până la epuizare şi reînnoire cu un nou stoc, imobilizarea de capital 
în acest activ este soldul optim pe jumătate: 


Sepia = 


optim 


Sold mediu = 


Numărul de tranzacții de vânzări de titluri în cursul anului este dat de relația: 


.. _ Platianuale 
nr tranzacții e 


optim 


Durata medie între două reconstituiri (intervalul la care se realizează tranzacţia) 
este o durată de rotaţie de forma: 


Sans 
Dae = ET x360 
ZE Plati.anuale 


Modelul Miller — Orr îşi propune găsirea limitei superioare a variaţiei soldului 
de numerar şi care va declanşa o cumpărare de VMP pentru fructificarea 
excedentului de lichidităţi. În determinarea acestei limite superioare se porneşte 
de la o limită inferioară, prestabilită a fi zero sau puțin mai sus de zero, şi de la 
ecartul normal până la limita superioară. 


3 2 
Ecart = 3x į Dee 
cd 


În care: o°- variaţia (dispersia) cash-flow-urilor (a variaţiei de numerar) zilnice. 
Soldul optim care minimizează costurile totale de procurare de numerar şi de 
oportunitate a capitalului astfel investit este de o treime din ecart plus limita 
inferioară: 

Ecart 


Soptim = Limita inferioară + 


Capitolul 10. CONȚINUTUL  GESTIUNII CICLULUI DE 
EXPLOATARE 


Gestiunea ciclului de exploatare este secțiunea cea mai importantă a gestiunii 
financiare a întreprinderii, datorită ponderii semnificative pe care o deţin 
activele şi pasivele circulante în totalul bilanţului întreprinderilor. 

Obiectivul urmărit de gestiunea ciclului de exploatare îl reprezintă creşterea 
rentabilităţii activități în condițiile de diminuare a riscului economic şi 
financiar. Amortizarea relației rentabilitate-risc se realizează, în principal, în 
cadrul echilibrului dintre necesarul de active circulante şi sursele mobilizate 
pentru finanţarea lui. 

Atingerea obiectivului de creştere a rentabilităţii activelor circulante 
presupune realizarea ciclului de exploatare cu un nivel minim de active 
circulante. 

Volumul activelor circulante este influenţat de o serie de factori, mai importanți 
fiind: 

- nivelul aprovizionării; producției şi desfacerii; 

- cheltuielile de producţie şi viteza de rotaţie. 

Creşterea volumului aprovizionării, al producției şi desfacerii, precum şi 
cheltuielilor de producție, este însoțită, în general, de o sporire a activelor 
circulante. Gestionarea eficientă a resurselor reclamă ca sporul producției (al 
cifrei de afaceri) să-l depăşească pe cel al activelor circulante. Reducerea 
cheltuielilor are un dublu efect favorabil, determinînd, atât creşterea rentabilității 
cât şi diminuarea volumului activelor circulante. În privinţa vitezei de rotaţie, 
menționăm că accelerarea acesteia influențează în sensul reducerii activelor 
circulante, al creşterii gradului de lichiditate al acestora, degajînd fonduri ce pot 
fi plasate rentabil, lichidabil și sigur în alte activităţi. Încetinirea vitezei de 
rotaţie atrage după sine o creştere a activelor circulante, o imobilizare (blocare) 
de fonduri, reducînd eficienţa utilizării capitalurilor. 

Rentabilitatea pasivelor circulante presupune reducerea costurilor de 
procurare a capitalurilor necesare, creşterea preponderenţei surselor atrase, adică 
a decalajelor de plăți favorabile ce rezultă din datoriile către furnizori, salariați, 
buget etc. 

Pentru a răspunde nevoii de diminuare a riscului, gestiunea activelor 
circulante urmăreşte eliminarea rupturii de stoc, a lipsei de lichidităţi, a 
întreruperilor accidentale în aprovizionare, funcționare, livrare etc. Această 
situație reclamă constituirea unui stoc de siguranţă, care însă determină o 
creştere a costurilor de exploatare şi implicit o diminuare a rentabilității. 

În privinţa pasivelor circulante, diminuarea riscului presupune reducerea sau 
eliminarea deficitului de capitaluri temporare solicitate de ciclul de exploatare, 
creşterea autonomiei financiare a ciclului de exploatare. Pentru aceasta se 


constituie la nivelul pasivelor circulante un fond de rulment, reprezentând 
surplusul de resurse permanente, necesar pentru a pune în siguranţă echilibrul 
financiar pe termen scurt. 


NEVOI RESURSE 
Imobilizări Capitaluri permanente 
Active circulante RF 
- Stocuri Pasive circulante 
- Creanţe - Datorii de exploatare 
- Active de trezorerie - Datorii în afara exploatării 
- Pasive de trezorerie 


FR = Capitaluri permanente - Imobilizări 


Egalitatea între nevoi şi resurse trebuie să se realizeze în final cu condiția 
degajării unei trezorerii nete pozitive. Obiectivul sub care se va acționa, în acest 
sens, este maximizarea rentabilității medii pe unitatea de risc. 

Gestiunea ciclului de exploatare cuprinde principalele două activităţi: 
determinarea necesarului de active circulante cuprinde principalele două 
activități: determinarea necesarului de active circulante şi determinarea surselor 
de finanţare a ciclului de exploatare. 

Spre deosebire de imobilizări, activele circulante au o lichiditate mai mare 
oferind întreprinderii posibilitatea acoperirii operative din încasări, a datoriilor, a 
efectuării unor plasamente de trezorerie şi a păstrării unei rezerve lichide în cont 
ŞI în casă. 

Alegerea nivelului activelor circulante ca şi a nodului de finanţare al acestora, 
este legată de atitudinea personală a conducerii întreprinderii privind 
optimizarea relației rentabilitate-risc. 

Nivelul activelor circulante se fundamentează, în principal, pe vânzările 
previzionate. Astfel, creşterea activelor circulante, pentru un nivel constant al 
producţiei şi vânzărilor, dacă aceasta reduce riscul de insolvabilitate (de 
incapacitate de plată), conduce la o diminuare a ratei de randament a activelor 
totale deținute de întreprindere. Din contră, un nivel scăzut al activelor conduce 
la o rentabilitate ridicată, dar şi la un grad de risc la fel de ridicat. 

Raportul dintre vânzări şi nivelul activelor circulante necesare pentru 
realizarea acestora (a cifrei de afaceri) este specific fiecărei întreprinderi. În 
funcție de acest raport se pot identifica trei politici de gestiune a ciclului de 
exploatare cu efecte diferite asupra rentabilității şi riscului: politica ofensivă sau 
agresivă, politica defensivă şi politica echilibrată (intermediară). În funcţie de 
opţiunile conducerii întreprinderii se poate adopta una din cele trei politici. 
Politica ofensivă (agresivă), indiferentă față de risc, este promovată de acei 
conducători de întreprindere care doresc realizarea unei cifre de afaceri cu 
stocuri minime. Aceştia sunt dispuşi să accepte riscuri mari legate de lipsa de 
stoc, de lipsa de lichidităţi şi de insolvabilitate a întreprinderii, mizând pe 


rentabilitatea mult mai ridicată a accelerării rotației, a creşterii gradului de 
lichiditate al activelor circulante. 

Politica defensivă, a conducătorilor prudenţi, este o politică de aversiune faţă de 
risc, ŞI îşi propune realizarea unei cifre de afaceri cu stocuri şi lichidităţi ridicate. 
Conducătorii prudenți nu acceptă riscul rupturii de stoc curent chiar în 
detrimentul unei rentabilităţi mai moderate, astfel încât, pentru orice creştere a 
cifrei de afaceri ei se preocupă şi de creşterea corespunzătoare a stocurilor care 
asigură continuarea activităţii de exploatare (stocuri curente şi de siguranță). 
Politica echilibrată (intermediară) armonizează relaţia contradictorie dintre 
rentabilitate şi risc. Potrivit acestei politici creşterea volumului activității (cifrei 
de afaceri) se realizează cu un stoc curent de mărime corespunzătoare noii cifre 
de afaceri, pe când stocul de siguranță este determinat la acest nivel care 
egalizează costurile lipsei de stoc (rupturii de stoc) şi costurile ridicate ale 
stocurilor excesive (peste necesitățile stricte ale exploatării). 

Şi în privința pasivelor circulante se pot întâlni manifestări diferite de 
comportament în raport cu asumarea riscului. 

Într-o politică agresivă finanţarea activelor circulante s-ar baza numai pe 
resursele ciclice posibile de mobilizat (datorii de exploatare, credite bancare pe 
termen scurt, etc.) care au cele mai mici costuri de procurare, dar care prezintă şi 
o nesiguranţă în reînnoirea lor (riscul unei lipse de capital şi al creşterii ratei 
dobânzii). 

Politica defensivă are în vedere finanțarea activelor circulante, în principal, din 
resurse permanente (fondul de rulment) care au costuri de procurare mai mari 
dar şi o acoperire suficientă împotriva riscului de reînnoire a creditelor şi a 
creşterii ratei dobânzii (costă mai mult dar este o politică prudentă). 

O politică neutră presupune sincronizarea perfectă dintre scadenţele activelor şi 
pasivelor pe termen scurt. Rentabilitatea şi riscul ce ar însoţi formarea activelor 
şi pasivelor circulante, având sensuri contrare, se neutralizează într-o oarecare 
măsură. Această politică se bazează pe un fond de rulment, minim necesar, la 
nivelul unei creşteri minime consolidate a nevoii de fond de rulment, urmărind 
ca fluctuațiile nevoii de fond de rulment să fie acoperite se sursele ciclice. 
Alegerea unei anumite politici este subiectivă, fiecare up de politică fiind 
rațională în raport cu strategia şi obiectivele gestiunii financiare în ansamblul 
său. 


Capitolul 11. NECESITĂȚI DE FINANȚARE ALE CICLULUI DE 
EXPLOATARE 


11.1 Necesarul de finanțare 


Necesarul de finanţare a ciclului de exploatare exprimă nevoia totală de 
capitaluri pentru procurarea stocurilor şi asigurarea unui sold normat de creanţe 
care să determine desfăşurarea eficientă a ciclului de exploatare (NFCE). 
Fundamentarea NFCE reprezintă un pas important în planificarea echilibrului 
financiar pe termen scurt, întrucît ne furnizează informaţii privind mărimea 
investițiilor de capital în activele circulante. 

Următorul pas va stabili resursele de capitaluri circulante posibile de mobilizat 
pentru acoperirea NFCE. 

Determinarea NFCE urmăreşte realizarea aceluiaşi obiectiv de creştere a 
rentabilității întreprinderii şi de reducere a riscului. 

Metodele prin care se determină NFCE, analitice şi sintetice, operează cu 
indicatori de fundamentare: costurile exploatării sau cifra de afaceri. 

În cadrul metodelor analitice există două categorii de metode: 

- metode analitice bazate pe costurile de exploatare; 

- metode analitice bazate pe cifra de afaceri. 


11.1.1. Metodele analitice bazate pe costurile exploatării. 


Acestea pleacă de la elementele de cheltuieli ce caracterizează fiecare fază a 
ciclului de exploatare (Cmz) şi de la timpul între două reconstituiri succesive (t): 


NEFCE = Cmzxtxk 


Unde: k = coeficientul de corecție specific pentru unele faze în care cheltuielile 
nu cresc uniform sau nu rămân constante pe toată perioada imobilizări. 
k are un nivel de 0,5 din faza de aprovizionare (cînd se aplică în 
intervalul mediu între două aprovizionări) sau de 0,5 — 1,0 în faza de producție. 
Mărimea coeficientului de corectare (k) cu care se ajustează cheltuielile de 
fabricație, diferă de ritmul de alocare a capitalurilor băneşti în formarea 
stocurilor de produse în curs de fabricație. 


11.1.2. Metodele analitice bazate pe cifra de afaceri 


Aceste metode pleacă de la relația de proporționalitate dintre NFCE şi cifra de 
afaceri a perioadei de gestiune considerată (trimestrul). Elementele de 
fundamentare a necesarului de finanțat trimestrial sunt cifra de afaceri 
previzionată şi durata rotației stocurilor şi clienților (determinate pe baza datelor 
contabile de la sfârşitul exerciţiului anterior). 


C 
Nec = Re 
TRIM 90 


unde: CArprp = Cifra de afaceri previzionată trimestrial: 
Rc = ratele cinetice specifice fiecărui element de activ circulant, respectiv 
duratele rotației activelor circulante în raport cu CA. 


11.2. Metodele sintetice de determinare a NFCE 


Metodele sintetice se folosesc pentru determinarea necesarului de finanțat 
trimestrial pe total active circulante. 

Există trei metode sintetice fundamentate pe: 

1. viteza de rotație în funcţie de costurile exploatării; 

2. activele circulante ce revin la 1.000 lei producție marfă; 

3.rata cinetică a activelor circulante (durata de rotație în raport cu cifra de 
afaceri) 


1)Viteza de rotatie în functie de costurile exploatării 


Ji Xea x 


Nectrm = 


ro 
Kl 
t 
Cmz 


în care: qı = productia fizică previzionată trimestrial; 

Ce = costul complet unitar antecalculat; 

Do = viteza de rotaţie din perioada precedentă (bază). 
În vederea stabilirii necesarului de finanţat trimestrial pe total active circulante 
(NecraM), producția fizică previzionată şi costul unitar antecalculat se preiau din 
bugetul producției; iar viteza de rotaţie din anul de bază se calculează pe baza 
datelor din bilanţul şi contul de rezultate al exerciţiului precedent şi se ajustează 
în funcție de elementele previzibile din anul de plan. 


S x360 + 
Do = Ze, în care: 
PM 


an0 


S a0 = soldul mediu al activelor circulante din anul de bază; 

PMano = qo X Ceo, în care: 

qo = producția fizică realizată în anul de bază; 

Ceo = costul complet efectiv (realizat în anul de bază). 

Pentru fiecare trimestru durata de rotație rămâne aceeaşi (ajustându-se în funcţie 
de previziunile anului de plan), ceea ce se schimbă este doar nivelul producției 
planificate. 


2) Activele circulante la 1.000 lei producţie marfă (AC oo) reprezintă un 
coeficient de proporționalitate corespunzător anului precedent, determinat astfel: 
AC um = (aen! Peco) X 1000, iar necesarul de finanţare trimestrial total (Nectrm) 
este : 


XC XA Coop EA 
Nec e ee castel iod 

TRIM 1000 
3) Rata cinetică pe total active circulante (R.o) se determină în raport cu CA 
din anul de bază (CAy) şi soldul mediu al activelor circulante din aceeaşi 
perioadă: 


rie, : ; : ; , 
R. = Ta 2380 , iar necesarul de finanţat trimestrial total va fi: 


0 


Auen 


Nec = 
TRIM 90 


xR c0 


Capitolul 12. FINANŢAREA CICLULUI DE EXPLOATARE 


12.1 REPERE TEORETICE 


Obiectul deciziei de finanţare a ciclului de exploatare îl constituie selecția şi 
mobilizarea operativă a surselor de capital circulant, la cel mai redus cost al 
procurării acestora şi în condiții de reducere a riscului. Principalele surse de 
finanţare a ciclului de exploatare sunt: sursele proprii, sursele atrase şi 
împrumutate (pe termen scurt). 


12.2 Sursele proprii de finanţare a ciclului de exploatare 


Avînd în vedere că stocul curent de materiale, produse şi numerar se reînnoieşte 
continuu pentru a asigura continuitatea activităţii, el va apare ca o nevoie 
cvasipermanentă. În acest context se pune problema existenţei unei surse 
permanente pentru finanţarea acestor nevoi. Această sursă este fondul de 
rulment. În gestiunea pe termen scurt trebuie să existe o preocupare de a 
fundamenta o mărire optimă a fondului de rulment, adică o mărire strict 
necesară care să angajeze costuri de capital minime. Fondul de rulment optima 
ar fi cel necesar pentru acoperirea nevoii de fond de rulment minime şi 
permanente, urmând ca surplusurile de nevoi de fond de rulment să fie acoperite 
din credite de trezorerie sau alte credite pe termen scurt mai ieftine. Fiind o sursă 
permanentă de capital şi stabilă pentru anul de plan, fondul de rulment va avea o 
mărime constantă în fiecare trimestru al anului de plan. 


12.3 Sursele atrase (datoriile din exploatare) 


Datoriile din exploatare rezultă din relațiile contractuale ale întreprinderii cu 
Iert) (care asigură furnizarea de materii prime, materiale, manoperă, servicii) 
sau cu statul (către care întreprinderea are obligația, prin lege, de a plăti impozite 
şi taxe). În literatura noastră de specialitate, sursele atrase de capitaluri 
circulante sunt denumite pasive stabile, respectiv datorii ale întreprinderii către 
terți (furnizori, personal, stat, etc.) minime şi atrase pe o perioadă de timp 
cvasipermanentă, ca urmare a reînnoirii continue a acestora. Ca mărime efectivă, 
aceasta se determină la nivelul soldurilor datoriilor din exploatare din bilanţ, iar 
ca mărime previzională, ele se estimează după două metode, respectiv analitică 
şi sintetică, aferente celor două categorii de pasive stabile. 


Pasivele stabile de tipul I sunt datorii ale întreprinderii cu sold zilnic crescător 
până în ziua plăţii şi cu termene fixe de plată. Pentru estimarea lor se utilizează o 
metodă analitică ce presupune însumarea soldurilor zilnice, parcurgând mai 
multe etape. 


Pasivele stabile de tipul II sunt datorii cu sold variabil şi cu termene variabile 
de plată pe parcursul unei luni de zile. Pentru estimarea lor se utilizează o 
metodă sintetică (globală), în funcţie de nivelul trimestrial total al acestor datorii 
şi de perioada de amânare legală (normală) a plăţilor către furnizori: 


PS (D= RE NZ 


în care: Nz — numărul zilelor de întârziere a plăţilor în mod legal. 


Totalul surselor atrase se determină prin însumarea celor două categorii de 
pasive stabile, pasive stabile de tipul I cu nivel constant în fiecare trimestru şi 
pasive stabile de tipul II cu nivel specific fiecărui trimestru: 


PS = PS() + PS(I) 


12.4. Sursele împrumutate pentru finanțarea ciclului de exploatare 


În completarea surselor proprii şi atrase, dacă acestea sunt insuficiente pentru 
finanțarea stocurilor şi cheltuielilor de exploatare, întreprinderea apelează la 
credite bancare pe termen scurt (credite de trezorerie sau, mai rar, de 
scont).Sursele împrumutate pe termen scurt se acordă întreprinderii de către 
băncile finantatoare în limita unui plafon stabilit de bancă în relațiile sale de 
creditare cu întreprinderea respectivă. 

Necesarul de credite de trezorerie se stabileşte trimestrial în cadrul „Planului de 
trezorerie” ca diferență între, pe de o parte, mărimea stocurilor şi cheltuielilor 
totale (N) şi, pe de altă parte, mărimea resurselor proprii, a resurselor atrase şi a 
încasărilor din vânzări (R). 


Necesar trimestrial de = Stocuri şi cheltuieli - Resurse proprii, 
credite de trezorerie totale (N) atrase şi încasări totale (R) 


Acest necesar trimestrial de credite de trezorerie, respectiv soldul perioadei, 
exprimă deficitul sau excedentul de încasări în raport cu plățile fără a lua în 
calcul soldul inițial. Acest sold iniţial (Si) rezultă ca diferenţă între soldul inițial 
al creanţelor de încasat şi soldul iniţial al datoriilor de plătit: 


Si = Size ani g Sidatorii 


Soldul final de trezorerie (Sf) se obține prin diferența dintre soldul inițial şi 
necesarul trimestrial de credite: 


Sf = Si — Necesar trimestrial de credite 
Soldul final de trezorerie (Sf) poate să rezulte şi din următoarea exprimare a 
diferenței dintre încasările şi plățile perioadei: 


Sf = (Sicreanţe + CA — Sfereanţe) We (Sidatorii + Cheltuieli — Sf datorii.) = 
= (Sicreante z Sidatorii) + (CA + Sfaatorii) Ge? (Cheltuieli + Sfereante) F 
= Si + Total resurse şi încasări — total stocuri şi cheltuieli 


Soldul final, determinat ca diferenţă între încasările şi plățile perioadei, poate 
exprima un deficit de trezorerie (plățile, inclusiv deficitul precedent, mai mari 
decât încasările perioadei) sau un excedent de trezorerie (încasările, inclusiv 
excedentul precedent, mai mari decât plățile perioadei). 


Deficitul de trezorerie va fi acoperit prin solicitarea de noi credite (dacă 
plafonul aprobat de bancă permite) şi determină nivelul noilor credite pe care 
întreprinderea le va solicita în trimestrul respectiv peste nivelul celor aflate în 
sold în trimestrul anterior. Necesarul de credite mai poate lua în calcul şi nevoia 
de formare a unui sold minim de numerar, ca un stoc de siguranță pentru plăți 
imprevizibile. 


Excedentul de trezorerie constituie volumul creditelor care se vor rambursa în 
trimestrul următor şi/sau volumul plasamentelor de trezorerie (dacă excedentul 
de trezorerie este superior creditelor angajate anterior). 


Nr. | Explicații Tr. | Tr. | Tr. Tr. 
crt I HO MIV 


Necesarul de finanţare a stocurilor şi creanţelor 
Cheltuieli pentru realizarea producției 


Total stocuri şi cheltuieli (1+2) 


Surse atrase 
Incasări din vânzarea producției 


1 
2 
I 
3 | Surse proprii 
4 
5 
6 Credite de trezorerie în sold 


II | Total resurse şi încasări (3+4+5+6) 


Deficit de trezorerie (I-I) 
Excedent de trezorerie (II-I) 


12.4.1 Elementele pentru fundamentarea costului creditelor 


Pentru gestiunea ciclului de exploatare, costul creditelor reprezintă un criteriu 
important în procesul de selectare a tipului de credite pe termen scurt. Este 
necesară o distincție între costul aplicabil la creditele solicitate şi costul lor real. 
Costul aplicabil (explicit) este determinat de doi factori: rata dobânzii şi 
comisioanele aferente. 


12.4.2. Costul creditelor de trezorerie 


Costul creditelor acordate prin cont curent cuprinde dobânda şi comisioanele 
aplicabile asupra soldurilor debitoare înregistrate zilnic într-o perioadă de 
referință, de obicei într-un trimestru. Rata globală anuală (Rg) în funcție de 
toate dobânzile şi comisioanele aplicate creditelor de trezorerie se determină 
astfel: 


Ro = Dob.+ Comisioane 
CN: 


x360x100 


12.4.3. Costul creditelor de scont 


Costul creditelor de scont este determinat de rata dobânzii, de comisioanele 
aferente şi de perioada cuprinsă între momentul scontării efectelor comerciale la 
bănci (sau andosarea lor la terțe persoane) şi momentul scadenţei. Costul 
aplicabil (scontul S) este egal cu: 


_ CXR io XNz 

~ 100x360 

În care: C — creditul de scont; 

Rao — rata de dobândă (de scont); 

Nz — numărul de zile de acordare a creditului. 


S 


Rata globală a scontului, inclusiv comisioanele aferente, este: 


_ (S + Comisioane) 


= x360x100 
(C -S)X(Nz-— Zd) 


Rg 


În care : Zd — zile de decontare. 


Capitolul 13. DECIZII DE INVESTIȚII 


13.1 REPERE TEORETICE 


Investiţiile reprezintă o alocare permanentă (pe o durată adesea nedeterminată) 
de capitaluri, în achiziția de active fizice şi/sau monetare, care să permită 
desfăşurarea unor activități rentabile. 


13.2 Decizia de investiţii în mediu cert 


Pentru a urmări performanţele unui proiect de investiţii se face apel la calculul 
mai multor indicatori. 


Valoarea actualizată netă (VAN) se determină ca diferență între fluxurile de 
trezorerie viitoare actualizate, respectiv valoarea lor actuală, pe de o parte, şi 
capitalul investit, pe de altă parte. 


z CFD VR : 
VAN 3 Li pentru n perioade 
II aA+k a+b)” 
VAN = o =T pentru un an 
+ 


În care: Iọ— investiția inițială (capitalul investit); 
CFD; — cash-flow-ul disponibil generat de investiție în momentul t; 
VR, — valoarea reziduală a proiectului de investiții la momentul n; 
K — rata de actualizare. 


Rata internă de rentabilitate (RIR). În determinarea ratei interne de 
rentabilitate se porneşte de la ipoteza că fluxurile de trezorerie viitoare (CFD) 
pot fi reinvestite constant la această rată. RIR este de fapt rata de actualizare 
pentru care VAN = 0: 


Io (1+RIR) = CFD; + VR; pentru o perioadă 


CFD, +VR, 


de unde RIR = 1 


0 


i FD R : 
EK? Ee pentru n perioade 
Co (1+ RIR) (1+ RIR)" 


De unde RIR ar urma să se calculeze ca necunoscută din ecuația de ordin 
superior de mai sus. 


Valoarea exactă pentru RIR se determină prin calcule de interpolare. 


VAN (k rin ) 


RIR = kmin + (Kmax — K min) 
VAN (K min )— VAN (k 


max ) 


Rata medie a rentabilității contabile (RRC) este media profiturilor (nete de 
impozite şi de amortizare) ale investiţiei în exploatare raportată la media valorii 
contabile a investiţiei (nete de amortizare) pe toată durata ei de viaţă: 


RRC = =— 


În care: PN - media profiturilor nete: 


n 


3 PN, 


PN= E VNC - media valorii nete contabile a investiţiei. În toate cazurile de 
n 


amortizare liniară, media valorii nete contabile este jumătate din investiția 
inițială: 


Termenul de recuperare (TR) exprimă numărul de ani de recuperare a 
capitalului investit (Io) prin cash-flow-urile anuale (CFD). 

Dacă investiția va degaja cash-flow-uri constante, atunci termenul de recuperare 
se determină prin raportul dintre investiția inițială (Io) şi cash-flow-urile anuale 
constante (CFD): 


Io 
CFD, 
Dacă investiția va degaja cash-flow-uri anuale diferite, atunci calculul TR se 
face în două etape: 
- la sfârşitul fiecărui an se calculează investiția nerecuperată, prin scăderea din 
valoarea investiţiei inițiale (lọ) a cash-flow-urilor cumulate până în anul 
respectiv; 


TR = 


- atunci când suma de recuperat este mai mică decât cash-flow-ul anului 
următor, se determină raportul dintre suma investiţiei rămasă de recuperat şi 
cash-flow-ul anului următor. 


Termenul de recuperare actualizat (TR,et) se determină după relația: 


Io 
e CFD, 
a +k) 


TRac = 


n 


Indicele de profitabilitate (IP) se determină ca raport între valoarea actualizată 
a cash-flow-urilor anuale şi investiția inițială, conform relației: 


$ CFD, 

e i VAN +I 

po Anto E 
19 10 0 


13.3 Decizia de investitii în mediu aleator 


În mediu aleator probabilizat, decizia de investiții se analizează în funcție de 
speranța matematică E (CFD) de a obține un flux de trezorerie sau altul, 
acestea fiind aleatoare. 


S 
E(CED)= 3 (CFD,xP q) 
S=1 


În care: st — stările de conjunctură economică (de la 1 la S) estimate de flixuri de 
trezorerie (CFD,) în anul de exploatare (t); 
P«— probabilitățile de apariţie ale fluxurilor CFD, în anul t. 


Criteriul de selecție a proiectelor de investiţii în mediu aleator este speranţa de 
valoare pe baza cash-flow-urilor sperate din exploatarea investițiilor [E(CFD),] 
şi a ratei de actualizare (k). În consecință, E(VAN) este calculată conform 
următoarei ecuații: 


EVAN) = $ E(CED), „EVR, — 
mi (+k) d+k)” 

Se pune problema măsurării riscului, respectiv a primei de risc, în vederea 

identificării celei mai adecvate rate de actualizare. Mărimea riscului este dată de 

mărimea dispersiei (o) şi mai ales, de rădăcina pătratică a acesteia, respectiv 


abaterea medie pătratică (ecartul tip sau ecartul standard o): 


0 


ei = SICH, — E(CFD), Fan, 


s=1 


o, = iers — E(CFD), (am. 


s=l 


Riscul poate fi cuantificat şi prin coeficientul de variaţie (V) care se foloseşte 
în cazul în care proiectele de investiţii analizate au acelaşi ecart tip. Se 
determină ca raport între ecartul tip şi speranța matematică: 


— O, 
E(CFD), 


t 


Capitolul 14. DECIZII DE FINANȚARE PE TERMEN LUNG 


14.1 REPERE TEORETICE 


Decizia de finanţare face alegerea între sursele proprii de capital şi cele 
împrumutate. Criteriul de selecție al surselor de finanţare îl reprezintă costul 
procurării capitalurilor, urmărindu-se reducerea acestuia. 


14.2 Sursele proprii 


În cadrul surselor proprii alegerea se face între autofinanţare (capital intern) şi 
aporturi noi de capital (surse proprii externe), ca surse preponderente. 


Autofinanţarea are la bază capacitatea de autofinanţare (CAF) disponibilă după 
plata dividendelor: 


Autofinanţare = CAF — Dividende 


În cadrul surselor proprii externe preponderente sunt cele provenind de la 
acționari pentru creşterea capitalului social. Creşterea capitalului social se poate 
realiza prin următoarele căi: aporturi noi în numerar, încorporarea primelor de 
emisiune, a profiturilor nerepartizate, fuziunea şi absorbția, încorporarea 
datoriilor în capitalurile proprii etc. Din toate aceste forme se consideră că 
numai majorarea prin aport nou constituie o operațiune de finanțare directă. 
Toate celelalte constituie modalităţi de finanţate indirectă. 


Majorările de capital prin aporturi noi în numerar pot fi realizate prin 
majorarea valorii nominale a acțiunilor vechi, prin emisiunea de acțiuni noi, tie 
la valoarea nominală a acțiunilor vechi (mai rar practicată), fie la o valoare 
majorată în funcție de valoarea bursieră a acțiunilor vechi (cel mai frecvent). 


Prin majorarea valorii nominale a vechilor acțiuni rezultă o valoare nominală 
nouă determinată astfel. 


Cresterea.capitalului 
N 


Aport suplimentar de la 
acţionarii vechi 


VN, = VN,+ 


în care: VN, — valoarea nominală nouă; 
VN, — valoarea nominală veche; 


N — numărul de acţiuni. 


Emisiunea de noi acțiuni, la care pot să subscrie atât vechii acționari, cât şi alții 
noi, determină diluarea valorii capitalului pe acţionar şi a profitului pe acţiune. 
În compensarea efectelor de diluare, vechii acţionari vor primi un anumit număr 
de drepturi de subscriere, determinat prin raportul: 


nds = GE 
H 


în care: N — numărul de acțiuni vechi; 
n — numărul de acțiuni noi 


Teoretic, valoarea de piaţă a tuturor acţiunilor după creşterea capitalului (VP) se 
calculează în funcție de valoarea de piață a acţiunilor vechi (V) şi de valoarea de 
emisiune a acțiunilor noi (E) astfel: 


_ NxV +nxE 

"Nim 

În care: N — numărul acţiunilor vechi; 
n — numărul acțiunilor noi. 


VP 


Diferenţa dintre valoarea de piață înainte de creşterea de capital (V) şi valoarea 
de piață (teoretică) după creşterea de capital (VP) reprezintă valoarea (teoretică) 
a dreptului de subscriere (ds) şi se determină conform relației: 


n 


NxV + nxE = (V-E) 
+n N+n 


ds=V-VP=V- 


Majorarea capitalului social prin încorporarea rezervelor, a primelor de emisiune 
şi a profiturilor nerepartizate reprezintă o operațiune de finanțare indirectă (fără 
aport nou). Încorporarea rezervelor de capital se poate realiza prin două 
modalități: emisiunea de noi acțiuni (la aceeaşi valoare nominală cu cele 
existente) care se împart gratuit vechilor acționari şi creşterea valorii nominale a 
vechilor acțiuni (mai rar practicată). 

Pierderea de valoare a acțiunilor prin creşterea numărului de acțiuni emise va fi 
compensată prin ataşarea la fiecare acțiune veche a unui drept de atribuire. 
Numărul drepturilor de atribuire (nda) se stabileşte în felul următor: 


nda = A 
n 


Calculul valorii (teoretice) a unui drept de atribuire (da) este similar cu cel al 
valorii drepturilor de subscriere, valoarea de emisiune a acțiunilor noi fiind zero 
(sunt distribuite în mod gratuit): 


NxV + nx0 —u H 

N+n N+n 
Creşterea de capital prin încorporarea datoriilor, denumită şi consolidarea 
datoriei, constă în emisiunea şi distribuirea de acţiuni noi către „furnizorii de 
capitaluri împrumutate. 


Da = V-VP=V- 


14.3 Sursele împrumutate pe termen lung 


In funcţie de proveniența sau originea celor care le acordă, capitalurile 
împrumutate pe termen lung pot fi: împrumuturi de la bănci sau alte organisme 
specializate şi împrumuturi obligatare. 


Imprumuturile bancare pe termen lung sunt surse preferate pentru investițiile 
realizate îndeosebi de întreprinderile care nu cotează la bursă. Acordarea 
împrumuturilor se face în condițiile garantării certe a rambursării lor la scadenţă. 


Împrumuturile obligatare reprezintă o formă deosebită a creditului pe termen 
lung, care constă în emisiunea şi vânzarea în public a obligaţiunilor. 
Împrumuturile obligatare se caracterizează prin: 

a) mărimea împrumutului obligatar; 

b)valoarea de emisiune; 

c) mărimea dobânzii remuneratorii; 

d)durata şi modalitatea de rambursare. 


a) Mărimea împrumutului obligatar se stabileşte în funcție de necesităţile de 
finanţare a investițiilor întreprinderii, dar şi în funcție de gradul de lichiditate al 
pieţei de capital (oferta de capitaluri băneşti). 


b) Valoarea de emisiune este valoarea plătită de toate persoanele care subscriu 
la obligaţiuni în momentul emiterii lor. 

Valoarea de emisiune poate fi. 

- egală cu valoarea nominală (la paritate): 

- mai mică decît valoarea nominală (subpari), cea ce le face mai atractive; 

- mai mică decît valoarea nominală (suprapari), situație întîlnită mai rar, 
deoarece obligațiunile se vând, în general, sub paritate. 

Diferenţa dintre valoarea nominală şi valoarea de emisiune reprezintă prima de 
emisiune: 


Prima de emisiune = VN -E 


Obligațiunile pot fi emise şi la paritate (VN = E), dar, pentru a le face mai 
atractive, pot fi rambursate la scadență la o valoare mai mare, obținându-se 
astfel o primă de rambursare: 


Prima de rambursare = R — VN 
In care: R — valoarea de rambursare. 


c) Mărimea dobânzii este legată direct de rata dobânzii şi este plătită în fiecare 
an, la o dată stabilită, contra remiterii unui cupon detaşabil din corpul 
obligațiunii. Dobânda plătită de întreprindere pentru fiecare obligațiune se 
determină aplicând rata nominală a dobânzii (Rao) la o valoare nominală (VN) a 
titlurilor emise: 


R dob 
100 


Dobânda = VN x 


e) Durata şi modalitățile de rambursare 

Durata de viaţă a împrumutului este timpul cuprins între momentul emiterii şi 
cel al rambursării. 

Modalităţile de rambursare prevăzute în contractele de emisiune pot fi: 

a) rambursarea prin amortizări constante şi anuități variabile; întreprinderea va 
rambursa în fiecare an tranşe egale din împrumut şi va plăti dobânzi proporțional 
mai mici, în funcție de împrumutul rămas nerambursat. 


. -< Valoareaimprumutului 
Amortizarea anuală = p 


Durata.imprumutului 
b) rambursarea prin anuități constante şi amortizări variabile; se apelează la 
modelul matematic consacrat de calcul al anuității constante (A): 


1 


| — 
REL, SIR (ună 
a l 


De unde A= v—— 


1 Së 
a+)” 
În care; A — anuitatea; 
V — valoarea împrumutului; 
a — factor de anuitate; 
1 — rata dobânzii; 
n — durata împrumutului, 


iar amortizarea anuală = anuitatea — dobânda la împrumutul nerambursat 


c) rambursarea integrală a împrumutului în ultima zi a duratei acestuia; 
d) răscumpărarea prin bursă. 


14.4 Costul capitalului 


Una din problemele esenţiale care se pun în faţa oricărei întreprinderi constă în 
determinarea nivelului de rentabilitate pe care trebuie să-l asigure investițiile ei 
astfel încât să poată face faţă exigenţelor formulate de către toți cei ce i-au pus 
capitalul la dispoziție. Ori rata rentabilității cerută de investitori, din punct de 
vedere al întreprinderii, se constituie drept cost al capitalului mobilizat. 
Capitalul procurat de întreprindere are diverse surse şi deci comportă diferite 
nivele de costuri. 


14.4.1. Costul capitalului împrumutat 


Natura economică şi juridică a contractelor de împrumut (fie el bancar sau 
obligatar) permit calculul exact al costului împrumutului. Putem spune că în 
absenţa fiscalității costul împrumutului este egal cu rata dobânzii plătită la 
creditul contractat, iar în prezenţa fiscalității, costul împrumutului se reduce cu 
economia de impozit aferentă dobânzii: 


Ka = Raw în mediu economic fără fiscalitate 


Ka Ra (l- T) în mediu economic cu fiscalitate 
În care r - rata impozitului pe profit. 


14.4.2 Costul capitalului propriu 


Costul capitalului propriu reprezintă rata de rentabilitate cerută de acţionarii 
întreprinderii, care să remunereze investiția lor în întreprinderea respectivă. 
Modelul Gordon-Shapiro este cea mai simplă modalitate de estimare a costului 
capitalului propriu. Pentru a evita previziunea dividendelor pe termen foarte 
lung, cei doi economişti pornesc de la ipoteza că dividendele cresc anual cu o 
rată constantă „e. 


K. = Div, 


+ e 

R 0 

In care: K, — costul capitalului propriu; 
Div, — ultimul dividend; 


Po-— preţul acțiunii (cursul acțiunii la bursă). 
g — rata constantă de creştere anuală a dividendelor. 


Costul capitalului propriu se defineşte deci ca sumă a ratei de randament bursier 
şi a ratei de creştere pe perioadă îndelungată a profitului şi implicit a 
dividendelor. 

Datorită dificultăţilor în stabilirea capitalizării bursiere (care poate fi folosită 
numai de către întreprinderile cotate la bursă), se recurge la următoarea relație 
de calcul: 


În care: PN — profitul net; 
CP — capitaluri proprii, 
Care nu este alceva decât rata rentabilității financiare (Ra) (ROE, în engleză). 


14.4.3 Costul mediu ponderat al capitalului 


Întreprinderea rulează atât capital propriu cât şi capitaluri împrumutate şi fiecare 
dintre acestea poate avea costuri diferite. Ca urmare, costul capitalului unei 
întreprinderi este definit ca şi medie ponderată a costurilor specifice surselor de 
finanţare a întreprinderii. 

Costul mediu ponderat al capitalului (CMPC) se determină potrivit relației: 


CMPC = Y`k,p, 


În care: ki- rentabilitatea cerută de fiecare sursă de capital (costul specific); 
P; — ponderea sursei de capital în structura financiară. 


Dacă ținem seama că întreprinderea îşi procură fonduri din două mari tipuri de 
surse (proprii şi împrumutate), atunci relația mai poate fi scrisă: 


CP Ge DAT 
CP+ DAT  “ CP+ DAT 
În care: k, — costul capitalului propriu (cost of equity k., în engleză); 
Ka — costul capitalului împrumutat (cost of bonds k», în engleză). 


CMPC = ke 
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